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Preface 


在公司理财这一领域的学习、教学和研究工作中，一些著名的教材、专著和论文一直影响着我们，它们 


是我们永远的导师。最值得一读的教 材有： 罗斯 （Stephen A . Ross ) 、 威斯特菲尔德 （Raruiolph W . Westerfield ) 
和杰富 （Jeffrey F . Jaffe ) 三人合著的《公司理财 》 （Corporate Finance ) ； 布串.格姆 （Eugene F . Brigham ) 和加彭斯基 
(Louis C . Gapenski ) 二人合著的《财务管理：理论与实践》 （ AViancia / Management : Theory and Practice ) 和《中级 
财务管理》（加* Financial Management ) ；范霍尼 （ James C . Van Home ) 、 狄普森 （Cecil R . Dipchand ) 和 
韩雷翰 ( J.Robert Hanrahan ) 三人合著的加拿大版的《财务管理>(朽 nawiaZ Management ) j 科普兰 （ Thomas E . ■ 
Copeland ) 和威斯顿 （L Fred Weston ) 合著的（财务理论和公司政策! KFinancial Theory and Corporate Policy ) 。 我 
们一直珍截着上述教材的各年版本，希望有一天能将这些教材介绍给国内的同行和学生。 

无论是在厦门大学工作期间，还是在加拿大、美国学习和研究期间，共同的兴趣使得我们大家常常凑在 
—起谈论和研究公司理财与资本市场，逐一评点每一种理论、方法和应用，分析每一本教材的特点、难易程 
度和适用范围。近年来，国外的同行极力向我们推荐罗斯等人合著的（公司理财>—书。该书一版再版，在美 
国和加拿大的各大名校中广受师生的欢迎。1997年访问新加坡国立大学和南洋理工大学时，曹勇教授赠送给 
我们一本罗斯等人合著的《公司理财》（第4版），并向我们推荐使用此书。1999年华章公司的韩焱、刘蕗明 
和邹小祥同志与我们联系翻译该书的第5版。我们认为，近年来我国资本市场发展迅速，成为亚太地区重要 
的新兴市场之一，资本市场的诞生、规范和成长改变了我国企业传统的财务管理方法，企业的筹资和投资管 
理面临新的环境、方式和方法。结合国情，学习和借鉴国外先进的财务管理理论、方法和应用对推动我国在 
这一领域的教学、研究和应用具有重要的作用。因此，我们欣然接受翻译这部巨著的工作。2000年，此书第5 
版在中国翻译出版后，受到广大读者的欢迎和喜爱，成为最畅销的理财学教科书之 一。 

经典的教材由于长期受读者的喜爱，总是不断地追踪学科的理论发展和现实实践的变化，对原有版本不 
断地更新和完善，一版再版。（公司 理财》 也不例外，2003年我们组织翻译了（公司理财》的第6版。第6版出 
版没多久，原书的第 7 版又出版了。在与出版社沟通后，我们未对第7版做全文翻译，只做了译注版。 

当今世界，技术进步日新月异，知识创造、知识更新速度大大加快，新思想、新知识、新经验层出不穷。 
为适应快速变也的外部环境，《公司 理财》 一书的更新速度也明显加快。 2 009年我们刚翻译出版了（公司理 
财》 第8版，2010年年底，华章公司又把《公司理财》第9版寄给我们。相对于之前的版本，第9版做了很多 
完善和更新，特别是针对2008年世界金融危机增加了一些新的内容。因此，我们觉得有责任尽快翻译出版 
(公 司理财>第9版。 《公司 理财》第9版翻译工作主要是在第8版译著的基础上进行的，参加本书第8版翻译 
工作 的有： 吴世农、沈艺峰、王志强' 李常#、肖珉、沈哲、邬瑜骏、洪艺珣、顾劲尔和牛明超。《公司理财》 
第9版的翻译工作分工 如下： 吴世农、沈哲(第丨、10-12、 M 章），沈艺峰(第20、23、30章），王志强(第4-9、 
13、15 -18 章），李常青(第19章），肖珉(第2、3、26章），张玮碎(第21 、 22、24、25、27 - 29、31章）。吴世农 
教授、沈艺峰教授和王志强教授承担第9版的校译和审定工作。 



IV 


在翻译过程中，我们努力做到“信、达、雅”，但由于译者水平有限，译稿难免存在一些疏漏和错误，请读 
者批评指正，以便今后再版校正 C 

衷心感谢北京华章图文信息有限公司的领导和编辑，他们的热心促使这部巨著的中文版能基本跟上原书 
的再版步伐。感谢西南财经大学金融学院陶启智老师对本书的勘读，感谢家人和朋友，感谢他们的理解和 
支持。 

吴世农沈艺峰王志强 
2011年10月于爰门大学嘉庚楼 



公司理财的教学和实践从未像今天这样亩有挑战性和令人 振奋。 在过去的十年，我们目睹了金融市场的 
变革和金融工具的 创新。 在21世纪的最初几年，我们仍然经常能看到金融报刊对诸如接管、垃圾债券、财 
务重组、首次公开发行、破产和衍生金融工具等的报道。此外，我们也重新认识实物期权.私募股权资本与 
风险资本和股利消失等 问题。 全球金融市场的一体化程度之高前所未有。公司理财的理论和实践在快速地变 
化，因此，教学必须与之保持同步发展。 

这些变化和发展给公司理财这 一 课程的教学提出了新的 挑战- —方面，日益变革的财务和金融使得公司 
理财的教学内容难以紧跟时代的 步伐； 另一方面，还要求教师在纷繁变化的潮流中去伪存真.精选具有意义 
的永久题材。对这个问题的解决办法是强调现代财务理论的基本原理，并通过实例将理论与实际结合起来， 
同时，我们挑选了更多美国以外的案例。由于许多初学公司理财的读者总是认为公司理财是一门把各种无关 
的论題汇聚在一起的大杂绘，因此他们认为公司理财是一门综合各种不同的论题于一体的课程。事实上，正 
如前几版一样，我们的目标就是要将公司理财演绎成一个髙度统一的体系。 


本书的目标读者 

本书可以作为工商管 理硕士 （ MBA ) 研究生学习公司理财初级课程的教科书，也可以作为管理学院本 
科生学习公司理财中级课程的教科书。当然，一些教授也可能发现本书同样适用于理财专业本科生的初级 
课程。 

我们假定学习这门课程的学生已经或正在学习会计学、统计学和经济学。这些课程有助于学生理解公司 
理财中一些更加深奥的难题。但是，无论如何，本书自成体系，是否已学过相关课程的内容并非至关重要。 
本书所涉及的数学仅限于基本的代数 知识。 


《公司理财》第 9 版的新变化 

• 新增了债券和股栗的独立 聿节； 

• 扩充了愤券和股票的相关 内容； 

•将短期融资、信用和现金管理加以综合； 

• 对长期负债和长期融资进行了综合的介绍； 

• 更多的 Excel 示例添加到章节之中。 

第1 章： 补充了公司治理和法令，包括 《萨班 斯-奥克斯利 法案》 的内容。 

第3 章： 增加了包括 EBITDA 和企业价值 ( EV ) 在内的财务报表分析的最新内容。 

第4 章： 新增了一些电子表格的运用。 

第8 章： 新的章节，利率和债券估值，增加了 TIPS 和利率期限结构的介绍，补充了关于信用风险的内 
容，并更新了偾券买卖方式的内容。 

第9 章： 新的章节，股票估值，进一步论述了股利、现金流和价值之间的联系，更多地运用了现实世界 
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中公司的例子，增加了留存比率和股东价值的新小节，同时增添了股票市场交易和报告的新内容。 

第10 章： 补充了关于2008年全球股票市场崩溃的内容。 

第11 章： 拓展了关于多元化、非系统风险和系统风险的讨论。 

第12 章： 阐述了 Kenneth French 的因素模型中新的框架特征。 

第13 章： 补充并增加了市场风险溢价和优先股的内容，增加了发行成本的内容，并增加了一节关于无 
股利支付股票和资本成本的案例讨论。 

第14 章： 增加了关于目前全球市场崩溃的论述。 

第15 章： 增加了普通股和长期公司债的最新内容，并更新了资本结构的最新趋势。 

第25 章： 增加了信用违约互换 ( CDS ) 的内容。 

第30 章： 增加了 Z 模型。 
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公司理财导论 


美国公司高管薪酬仍然是一个热门话题。大多数人认为， CEO 的薪酬过高（至少在某些公司中是这样〉。 
! 2007年4月，美国众议院通过了一项关于薪酬话语权的法案，该法案要求公司允许股东对高管薪酬方案进行不 
具有约束力的投票（我们注意到，由于这项法案只适用于公司，因此它并未賦予投票人对美国众议员的薪酬的话 
语权）。 

尤其是，这项措施赋予股东们赞成或反对公司高管薪鲷方案的权利。但由于这项投票不具有约束力，因此它既不 
允许股东否 决薪酬 方案，也不允许股东对高管薪酮进行限制。实际上，在国会正式参与其中之前，有些公司已经就赋 
予股东以薪酬话语权提出了倡议。在2008年 5 月，以 “ spokesduclc ” 闻名的保险公司 Aflac 成为美国笫一家就高管薪酬 
:进行股东投票的公司。 

要理解公司如何设置高管薪酬以及股东在此过程中所扮演的角色，我们就应该关注公司的组织形式、组织目标以 
S 及组织控制。这些内容我们都将在本章中涉及。 


1.1 什么是公司理财 

假设你决定创办一家生产网球的公司，为此你雇用经理购买原材料，招葬一批生产和销售网球的工人。用理财学的 
语言来说，你投资于存货.机器、土地和劳动力。你对这些资产的投资额必须和你筹集到的现金相匹配。当你开始销售网 
球的时候，你的公司将获得现金。这是创造价值的 基础。 公司的目标躭是为你这个所有者创造价值。这一价值体现在公 
司简单的资产负偾表中。 
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11.1 公司资产负懊表模型 

让我们以财务的眼光浏览以下公司及其经营活动。图 1-1 展示的是公司资产负偾表的概念图解，它将帮助你初步了 
解公司理财。 



图 M 企业资产负偾表图示 


资产负债表的左边是公司的资产，这些资产可以划分为“流动的”和“固定的”两种类型。固定资产是指那些持续时间 
较长的资产，如建筑物。某些固定资产是可触及的、有形的，如机器和 设备； 而某些固定资产是不可触及的、无形的，如 
专利和商标。流动资产是指那些持续时间较短的资产，如存货。公司生产但尚未销售的网球就是存货的一部分。除非公 
司过度地生产，否则它们不会在公司停留太久。 

在公司投资于一种资产之前，它必须获得资金，这意味着公司必须筹集资金来支付投资。筹集资金的方式反映在资 
产负偾表的右边。公司一般通过发行（出獅）一些被称为债务的证券(借款合同）或普通股(股栗）来筹资，分为负偾和所有 
者权益。正如资产有长期和短期之分一样，负债也可以分为“短期负债"和“长期负偾”。短期负偾，也被称为流动负债， 
是指那些在一年之内必须偿还的贷款和 偾务； 而长期负偾是指那些不必在一年之内偿还的债务。所有者权益等于公司的 
资产价值与其负债之间的差。从这个意义上说，所有者权益是股东对企业资产的剩余索取权。 

根据公司资产负债表的图解，我们不难理解为什么公司理财4以看做是对以下三个问娌的 研究： 

1. 公司应该投资于什么样的长期资产？这个问题涉及资产负偾表的左边。当然，公司需要的各种资产的类型和比例 
往往会因为行业的不同而有所差异。我们用资本预算 （capital budgeting ) 这个专有名词来描述长期资产的投资和管理过程。 

2. 公司如何筹集所需的资金呢？这个问题涉及资产负偾表的右边。这一问題的答案涉及资本结构 （ capitaUtmcture ), 
即公司短期及长期负偾与所有者权益的比例。 

3. 公司应该如何管理短期经营活动产生的现金流？这个问题涉及资产负偾表的上半部分。首先，经营活动产生的现 
金流入和现金流出通常在时间上不匹配。其次，经营活动产生的现金流的数量和时间都具有不确定性。财务经理必须致 
力于管理现金流的这些缺口。从资产负偾表的角度看，现金流最的短期管理与净营运资本 （net woHcing capital ) 有关。净营 
运资本是指流动资产与流动负债之差。从财务管理的角度看，短期现 金流惫 问题是由于现金流入萤和现金流出 S 之间不 
匹配所引起的，属于短期财务问题。 

1.1.2 财务经理 

在大公司中，理财活动通常与公司髙层管理者有关，如副总裁或首席财务官及一些级别略低的主管。图 1-2 描绘了一 
般的公司组织结构，并突出其财务活动。财务长和主计长负责向首席财务官述职。财务长负责现金的管理、资本支出的 
管理并制定一系列的财务计划。主计长负责会计工作，内容包括税收、成本核算、财务会计和信息系统。 
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图 1-2 企业组织结构图 


1.2 企业组织 

企业是组织众多个人开展经济活动的一种方式。企业的一个基本问题是如何筹集资金。企业的组织形式，即按公司 
组织企业，是解决筹集大董资金所碰到的许多问题的一种标准方法。但是，企业还可以采用其他的组织形式。在这一节， 
我们将考虑组织企业的三种基本的法律形式，并且讨论在各种组织形式下企业如何筹集 大量的 资金。 


1.2.1 个人独资 

个人独资企业是指为一个人所拥有的企业。假设你决定创办一家生产捕鼠器的企业。人行很 简单： 你只要对所有听 
众宣布：“今天，我要做出一个更好的捕鼠器。” 

大多数大城市要求你申办营业执照，此后你就可以开始雇用你所需要的人，借你所需要的钱。到了年末，盈亏自负。 
以下是个人独资企业的一些重要 特征： 

1 . 个人独资企业是费用最低的企业组织形式，不芮要正式的章程，而且在大多数行业中，需要满足的政府规章极少。 

2. 个人独资企业不支付公司所得税，企业所有的利润按个人所得纳税。 

3. 个人独资企业对企业偾务负有无限责任。个人资产和企业资产之间没有差别。 

4. 个人独资企业的存续期受制于企业所有者的生命期。 

5. 因为只有企业所有者的投资，所以个人独资企业所能筹集到的权益资本仅限于企业所有者的个人财富。 

1.2.2 合伙 

两个或两个以上的个人就可以在一起组成合伙制企业。合伙制分为 两类： （1) 普通合 伙制； （2) 有限合伙制^ 

在普通合伙制企业中，所有的合伙人同意提供一定比例的工作和资金，并且分享相应的利润或亏损。每个合伙人都 
对合伙制企业的所有偾务负无限责任。合伙制企业的协议明确了这种制度安排的实质。合伙制企业的协议可以是口头 
的，也可以以书面形式正式阐明所规定的事项。 

有限合伙制企业允许某些合伙人对企业债务的责任仅限于其个人在合伙制企业的出资额。有限合伙制企业通常要 
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求： （1) 至少有一个普通合 伙人； （2) 有限合伙人不参与企业管理。以下是考虑合伙制企业时的一些重要亊项。 

1. 合伙制企业的费用一般较低。在复杂的准备中，无论是有限合伙制企业还是普通合伙制企业，书面文件都是需要 
的。企业经营执照的申请费用是必霈的。 

2. 普通合伙人对所有偾务负有无限责任。有限合伙人仅限于承担与其出资额相应的责任。如果一个普通合伙人不能 
魄行他的承诺，不足部分将由其他普通合伙人承担。 

3. 普通合伙制企业随着一个普通合伙人的死亡或撤出而终止（对于有限合伙人却不是这样的）。对于一个合伙制企 
业，在没有宣布解散的情况下是很难转让产权的。这通常需要所有普通合伙人的一致同意。但是，有限合伙人可以出售 
他们在企业中的权益。 

4. 合伙制企业要筹集大童的资金十分困难。权益资本的规模通常受到合伙人自身能力的限制。许多企业，如苹果计 
算机，就是始于个人独资和合伙制，但到了某一个时点他们选择转换为公司制的形式。 

5. 合伙制企业的收入按合伙人的个人所得征收所得税。 

6. 管理控制权归属于普通合伙人。诸如企业利润留存数额等重大事项通常由多数票决定。 

大型企业组织要以个人独资或合伙制的形式存在是很困难的。个人独资企业和合伙制企业最主要的优势是创办费用 
低，但其劣势在创办之后可能变得严重： （1) 无限责任； （2) 有限的企业 生命： （3) 产权转让的困难。这三个缺陷导致了 
(4) 筹集资金的困难。 

1.2.3 公司 

在众多企业组织形式中，目前公司是最为重要的，它是一个独立的法人 实体。 正因为这样，公司可以有名称，并享有 
很多自然人的法律权利。例如，公司可以购买和交换财产、可以签订契约、可以起诉和被起诉。为了便于管辖，公司是其 
成立时所在州的公民（但没有投票权）。 

创办一家公司制企业比创办一家个人独资企业或合伙制企业复杂得多。公司创办人必须准备公司章程和一套规章制 
度。公司章程要包括如下 内容： 

1. 公司名称； 

2. 公司计划的经营年限（可以永续经营）； 

3. 经营目的； 

4. 公司获准发行的股票数 S , 并说明各种不同股份的权限； 

5. 股东拥有的 权利； 

6. 发起董事会的成员数歡。 

规章制度是公司规范其自身存续的准则，它们涉及股东、董事和经理。规章制度可以是对公司经营管理原则的简要 
陈述，也可以是长达数百页的文字说明。 

在最简单的公司制中，公司由三类不同的利益者组成：股东（即公司所有者）、董事会成员、公司高层管理者。传统 
上，股东控制公司的方向、政策和经营活动。股东选举董亊会成员，然后董事会成员选择高层管理人员。髙层管理人员作 
为公司的主管，为了股东的利益管理企业的日常经营活动。在股东少、持股股权集中的公司，股东兼任董事会成员或者公 
司髙层管理人员的情况很普遍。但是，在大型企业中，股东、董亊会成员、公司髙层管理人员往往是各不相同的群体。 

与个人独资企业和合伙制企业相比，公司制企业的所有权和管理权潜在的分离有很多好处： 

1. 因为股份代表着对公司的所有权，所以所有权可以随时转让给新的所有者。因为公司的存在与持股者无关，所以 
股份转让不像合伙制企业那样受到限制。 

2. 公司具有无限存续期。因为公司与它的所有者相互独立，所以某一所有者的死亡或撤出股份在法律上并不影响公 
司的存在。即使公司的创立者撤资，公司仍可以继续。 

3. 股东的偾务仅限于其对所有权股份的出资额。例如，如果股东购买公司1 000美元的 股份， 其潜在的损失就是 
1 000美元。在合伙制企业中，出资1000美元的普通合伙人则可能损失这1000美元再加上合伙制企业的其他负债。 

有限责任、易于转让所有权和永续经营是公司制这种企业组织形式的主要优点。这些优点，增强了公司筹集资金的 
能力。 



第 1 章公司理财导论 


但是公司制有一个重大缺陷。联邦政府（州政府）除了对股东的股利收入征税外，还对公司的收入征税。与个人独资 
企业和合伙制企业的税制相比，这是对股东的双策课税。表 1-1 总结了公司制和合伙制的比较。 


表 1-1 公司制和合伙制的比较 



公司制 

合伙制 

流动性和可交易性 

股份可以交易而公司无须终结 

交易的数量受到很大限制，合伙制企业的交易审场一 
般不存在 

投系权 

在表决重大事项和选举董亊会时，普通股股东每拥 
有一股躭孪有一系 

有限合伙人事有一些投票权，但一般合伙人完全控制 
和管理企业的运作 

税收 

双重 课税： 公司收人要 征税； 分给股东的股利也要 
征税 

合伙制企业不交所得税。一般合伙人从合伙制企业取 
得的利润交纳个人所得税 

再投资和分红 

公司在股利支付政策上有很大的选择余地 

一般来说，合伙制企业不允许把合伙制企业的利润进 
行再投资，所有利润都分给合伙人 

责任 

股东个人对公司债务不承担责任 

有限合伙人对合伙制企业的愤务不承拥责任;一般合伙 
人可能要承担无限贵任 

存续 

公司可以无限存续 

合伙制企业只有有限存续期 


现在50个州都已经通过法案，考虑创造一种较新的企业组织形式-有限责任公司 （ LLC )。 这一实体的目标是按合 

伙制企业一样运作和纳税，但保留所有者的有限责任，所以有限责任公司本质上是合伙制和公司制的混合。尽管各个州 
对有限责任公司的定义各不相同，但是更重要的把关者是美国国内税收署 （ IRS ), 除非满足某些特别的条件，国内税收署 
将认定有限责任公司是〜种公司，因此要双重课税。其实有限责任公司是不可能公司化的，或者说被国内税收署当做公 
司来看待。有限责任公司越来越普遍。比如髙盛公司，这家华尔街仅存的合伙制企业决定从私人的合伙制企业转变为一 
个有限责任公司（后来它“ 上市” 了，变成一个公众公司）。许多大型会计师亊务所和律师事务所已经转变为有限责任 
公司。 


1.2.4 其他名称的公司 

企业的组织形式在世界各地不尽相同。确切的法律和规章制度当然因为所处的国家不同而有所差异，但是公众所有 
和有限责任这两个本质特征保持不变。这些公司通常被称为股份公司、公众有限公司或者有限责任公司，这取决于公司 
的特定性质和其所在的国家。 

表 1-2 给出了一些国际知名公司的名称、它们的原籍国家和公司名称后面简写的翻译。 


表 1-2 国际公司 


公司类型 


公司 国家 


宝马 

德国 

多尼尔 

德国 

劳斯莱斯 

英国 

壳牌 

英国 

联合利华 

荷兰 

菲亚特 

意大利 

沃尔沃 

璀典 

标致 

法国 


原 文 

m 译 

Aktiengesellschafl 

公司 

C«seUschaft mit Beachrilnkttur Haftung 

有限贵任公司 

Public limiled company 

公众有限公司 

Limited 

公司 

Maamioze Vennootschap 

股份公司 

SocietA per Asioni 

股份公司 

Aktiebolag 

股份公司 

Soci6t6 Anonymc 

股份公司 


1.3 现金流的重要性 


财务经理最重要的工作在于通过开展资本 预算' 融资和净营运资本活动为公司创造价值"那么，财务经理是如何创 
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造价值的呢？答案是公司应该做到如下 两点： 

1. 购买所产生现金髙于其成本的 资产； 

2- 发售所筹集现金高于其成本的偾券、股票和其他金融工具。 

因此，公司创造的现金流必须超过它所使用的现金流。公司支付给偾权人和股东的现金流必须大于债权人和股东投 
入公司的现金流。要明白这是如何实现的，我们可以追踪现金在公司与资本市场之间的往返流程。 

公司财务活动与金融市场的相互作用如图 1-3 所示。图 1-3 中的箭头展示了现金从公司到金融市场，再从金融市场 
回到公司的过程。假设我们从公司的筹资活动开始。为了筹集资金，公司在金融市场向投资者发售愤券和股票。这导致 
现金从金融市场流向公司 （ A ); 公司管理层将这些现金用于公司的投资活动 （ B ); 公司创造的现金 （ C ) 将支付给债权人和 
股东 （ F )。 股东以股利的方式收到现金；出借资金给公司的偾权人获得利息，并且最终收回公司偿还的本金。但是，公司 
并不是将所产生的现金全部支付出去。公司自己留存了一部分 ( E ), 此外还以税收的形式支付给政府 （ D )。 



图 1-3 公司和金融市场之间的现金流 

当支付给债权人和股东的现金 （ F ) 大于从金融市场上筹集的资金 （ A ) 时，公司的价值就增加了。 

现金流置的确认遗憾的是我们很难直接观测现金流撤。我们可以从会计报表中获得大量有关信息，财务分析的大 
最工作就是从会计报表中获取现金流纛的信息。请肴例 1 -U 

例 1-1 会计利润和现金流置 Midland 公司从事黄金的提炼和交易。年末公司销售了价值 100 万美元的黄金 U 500 盘 
司）。公司年初支付了 90 万美元现金购买这些黄金。遣憾的是，公司还没有收到购买黄金的客户的现金。以下是 Midland 
公司的财务会计状况： 


Midland 公司利润表（会计的角度 } 

截至12月31日 （单位： 美元） 

销售收人 
-成本 

m ~5 


1 000 000 



100000 


根据公认会计准則，即使客户尚未付款，销售也应予以确认。这是基于客户将会很快支付货款的假定。所以从会计 
的角度看， Midland 公司似乎是盈利的。然而，从公司理财的角度看，并林如此，它关注现金流量： 

Midland 公司现金流置表（公司理财的角度 } 

截至12月31日 ( 单位： 美元） 


现金流入 
现金流出 


0 

-900 000 
-900 000 


公司理财注重 Midland 公司经营的黄金交易是否给公司创造了现金洗量。价值创造取决于现金洗量。对于 Midland 公 






司来说，价值创造取决于它是否和何时能收到这100万美元。 
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现金流量的时点公司投资的价值取决于现金流量的时点。理财学一个最重要的原理是任何人都偏好早一点收到现 
金流量。今天收到的一美元比明天收到的一美元更有价值。 


例 1-2 现 金流最 的时点 Midhmcl 公司正试图从两种新产品的投资方案中做出选择。两种投资方案在未来4年都将带来 
額外的现金流量，最初都需投资1万美元。这两种投资方案的现金流量 如下： 


(单位:美元) 


年 

新产方案 A } 

新产品（方案 B ) 

1 

0 

4 000 

2 

0 

4 000 

3 

0 

4 000 

4 

20 000 

4000 

总计 

20000 

16000 


表面上看，方案 A 比方案 B 好。然而，方案 B 的现金流量比方案 A 的现金流量来得早。由于没有更多信息，我们不 
能决定哪种方案将给债券持有者和股东创造更多的价值。这取决于方案 B 在前期取得的现金流量的价值是否超过方案 A 
额外总现金流量的价值。债券和股票的价值反映了对较早现金流量的偏好，我们将讨论如何应用它们去选择方案 A 或方 
案1 


现金流置的风险公司必须考虑风险。现金流的数量和时间一般难以预先确切知进。大多数投资者是风险厌恶者。 

例风险 Midland 公司正在考虑犷大海外业务。它正在评估两个可能的地点-欧洲和日本。欧洲被认为相对安 

全，而在日本经营則看起来风险较大。无论在哪里，1年后公司都将伴止其海外经营。 

做了一个全面的財务分析之后， Midland 公司得出了如下两种扩张方案在悲观、一般和乐现三种情况下的现金 


流量。 


(单 位： 美元) 



想 观 

- 般 

乐 观 

欧洲 

75 000 

100000 

125 000 

口本 

0 

ISO 000 

200 000 


如果我们忽略悲观的狀况，日本或许是更好的选择。在悲观情境下，我们的选择就没有那么清楚。虽然在日本经营 
风险较高，但是其现金流量的平均水平也较高。问題是：什么是风险和如何定义风险？我们必须田答这一重要问题。公 
司理财无法回避对风险型方案的选择问题，因此本书用较大的篇櫺计论对风险型投资机会的评估方法。 


1.4 财务管理的目标 

假定我们讨论的对象仅限于苕利性组织，那么财务的目标就是为其所有者赚取利润或者增加价值。当然，这个目标 
有点模糊，所以我们考査一些不同的表述方式，试图给出一个更为准确的定义。这个定义很重要，它是制定和评价财务决 
策的客观依据。 

1.4.1 可能的目标 

如果考虑财务管理可能的目标，我们可能会有如下想法： 
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• 生存 

• 避免财务困境和破产 
• 在竞争中获胜 

• 销售额最大化或者市场份额最大化 
• 成本最小化 
• 利润最大化 
• 维持盈利的稳定增长 

这些仅仅是我们能罗列的一些目标，而且对财务经理来说，每个可能的目标都有问题。 

比如，增加某个产品的市场份额和销饩额很 简单： 我们只要降低价格或者放松我们的賒销付款条件。类似地，倘若我 
们不做诸如研发一类的亊情，我们总是可以减少成本支出。如果从不贷款或者从不承担任何风险等，我们可以避免破产。 
很难说这些行为都是符合股东利益的。 

利润最大化可能是最经常被人引用的目标，但它不是很精确。我们指的是今年的利润吗？如果是，我们应该注意到， 
虽然推迟机器厂房的维护、减少库存以及其他一些可降低短期生产成本的举措会增加本年利润，但这些举措未必对企业 
有利。 

利润最大化的目标可能指的是“长期"或者是"平均”意义上的利润，但确切的意思还不是很淸楚。首先，我们指的是 
会计的净利润或者是每股收益吗？接下来的一聿，我们会更详细地了解这些会计数字和公司的好与坏没什么关系。其次， 
我们说的长期是什么意思？正如一位著名的经济学家评论的那样，长期来说，我们都会死！此外，这个目标并没有告诉我 
们当前利润和未来利润之间的转换关系。 

我们在此所列的目标虽然各不相同，但它们可以归为两类。第一类和收益率相关，涉及销售额、市场份额、成本控制 
的这类目标都直接或者间接地与获得利润或者增加利润的各种不同方式有关。涉及避免破产、稳定性和安全性的第二类 
目标在某些方面与风险控制有关。不幸的是这两类目标有些矛盾。追求利润通常都会涉及某些风险，所以实际上不可能 
做到最大化安全性的同时又最大化利润的，因此我们需要的是一个围绕这两个因素的目标。 

1.4.2 财务管理目标 

财务经理代表公司的股东进行财务决策。因此我们不是列出一些财务经理可能的目标，而是确实有必要回答一个更 
为基础的 问题： 从股东的角度来看，什么决策是一个好的财务管理决策？ 

如果我们假定股东买股票是因为他们想获取利润，那么答案就是显而易见的：好的决策增加股票价值，而糟糕的决策 
减少股栗价值。 

因此我们得出这样一个 结论： 财务经理通过做出增加股票价值的财务决策，最大限度地保护股东的利益。因此，财务 
经理恰当的目标可以简单地表述为：财务管理的目标是最大化现有股票的毎股现值。 

股票价格最大化的目标避免了上述其他不同目标所存在的问题。判断标准明确，而且没有短期和长期的问题。我们 
的目标可以明确地表达为最大化现在的股票价值。 

如果这个目标对你来说显得有点极端，或者说过于肤浅，那么要记得公司的股东是剩余所有者。股东只有在职 
工、供应商和偾权人（还有其他合法要求权的人）都得到他们应得的部分以后才享有剩余资产的所有权。如果未能 
支付他们中的任何一个，股东什么也得不到。因此，如果股东因为剩余部分的增长而获得成功，那么其他人一定也 
获得了成功。 

因为财务管理的目标是最大化股票价值，因此我们有必要了解如何鉴别对股票价值有利的投资和融资安排。确切地 
说，这就是我们将要学习的。实际上，我们本可以把公司理财定义为研究企业决策和企业股票价值的关系。 

1.4.3 —个更一般的目标 

如果我们的目标就像前面所说的——最大化股票价值，那么会有一个明显的问题：当公司没有可交易的股票时，合适 
的目标是什么？公司当然不是唯一的组织形式，而且许多公司的股票很少易主，因此任意时点上的股票价值是很难确 
定的。 
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如果我们还是考虑营利性企业，那么躭只需要做出一点细微的改动。公司股祭的全部价值就是所有者权益的价值=» 
因此，对我们的目标更-般的表 述是： 最大化现有所有者权益的市场价值。 

有了这个目标，我们就不用担心企业是个人独资制、合伙制还是公司制。对于任意一种企业，好的财务决策增加所有 
者权益的市场价值，而糟糕的财务决策则会减少它。实际上，尽管我们在之后的聿节将着重于公司制，然而我们所揭示的 
基本原理适用于所有形式的企业，许多甚至适用于非营利性部门。 

最后，我们说的目标并非意味着财务经理应该为了使公司权益价值增长而从事违法或不道德的行为。我们想表 
达的意思是，财务经理们应该辨别出那些由于在自由市场交易中更受消费者青睐和重视而增加了公司价值的产品和 
服务。 


1.5 代理问题和公司的控制 

我们已经看到，财务经理通过采取增加股票价值的行动.最大限度地保护股东的利益。但是在大型公司，所有权可能 
分散在大量的投资者中。按理说，这种所有权的分散*味着管理层有效地控制了公司。在这种情况下，管理层必然会最 
大限度地保护股东的利益吗？换个方式说，管理层不可能为了达到自己的目标而牺牲股东的利益吗？下面我们将简要地 
讨论这一问题。 

1.5.1 代理关系 

股东和管理层之间的关系被称为代理关系。当某人（委托方）雇用另一个人(代理方）代表他的利益时，代理关系就产 
生了。比如，当你还在学校读书的时候你可能雇某人帮你 卖车。 在所有这一类关系中，委托方和代理方有可能存在利益 
上的冲突。这种冲突被称为代理问理 （agency problem )。 

假设你雇用某人帮你卖车，并同意在亊成之后支付固定的酬金。在这个例子中，代理方的动机是把车卖出去，但未必 
卖到最高的价格。如果你给的佣金，比方说是销售价格的10%而不是固定的酬金，那么这个问题可能就不存在。这个例 
子说明，给代理方支付报酬的方式是影响代理问题的一个因素。 

1.5.2 管理层目标 

要了解管理®与股东的利益存在哪些差别，可假定某公司正在考虑进行一项新的投资项目。预计这项投资会对公司 
股价产生好的影响，但相对来说它也是有风险的。公司所有者希望接受该项投资（因为每股价值会上升），但是管理层却 
不一定会同意，因为亊情可能发生意想不到的变化，导致管理度丢了工作。如果管理层不接受该项目，那么股东就可能失 
去一个有价值的投资机会。这是代理成本的一个例子。 

更一般地说， 术语代 理成本 （agency cost ) 指的是股东和管理层利益冲突的成本。这些成本可以是间接的也可以是直接 
的。间接的代理成本正如前面的例子所描述的，是失去的机会。 

直接的代理成本有两种形式。第一种是管理层受益但股东蒙受损失的公司支出。购买一架奢侈而且不必需的私人飞 
机 S 于这一类。第二种是出于监督管理层行为需要的支出。花钱清外部审计人员评估财务报表信息的准确度就是—个 

例子。 _ 

人们有时候在争论.财务经理会最大化留给他们自己控制的资源，或者更一舣地说，公司的权力和 财富。 这个目标可 
能导致过分强调公司规模或者增长。比如为了增加企业规模或者显示公司实力，管理层被指责支付过高的价格昀买另一 
家公司的例子屡见不鲜。很显然，如果确实支付过离的价格，受益的肯定不是购买方的股东。 

我们的讨论说明’管理层可能过于强调组织的生存以求保住其工作岗位，而且管理层可能不喜欢外界的干扰，所以独 
立性和公司的自给自足可能是管理层的重要目标。 

1.5.3 管理者是否为股东的利益行事 

实际上，管理者是否为股东的最佳利益行亊取决于两个因素：首先，管理层的目标与股东的目标是否 一致？ 
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这个问题涉及管理者获取报酬的方式。其次，如果管理者不为股东的目标考虑，他们是否会被撤换？这个问题 
涉及公司的控制 3 正如我们将要讨论的，即使在最大的公司，我们仍有理由认为管理层有显著的动机为股东的 
利益行事。 

管理人员薪酬 管理层持续提高每股价值，其经济方面的激励因素主要有两个。第一，管理人员，特别是高级管理 
人员的薪酬通常都是和总体财务绩效，尤其是每股价值联系在一起的。例如，管理人员经常会获得廉价购买公司股票 
的期权。股栗价值越大，这个期权的价值也越大。事实上，期权经常被用来激励各个级别的员工，而不仅仅是高级管理 

人员。 

《华 尔街 日报》 报道，2007年，髙盛集团首席执行官劳埃德 • 布兰克芬的基本工资为60万美元，而其与财务绩效相关 
的奖金却达到了 6 790万美元。之前我们曾提到，许多公司还给予管理层一些公司的股票或股票期权，从而使他们拥有公 
司的一部分所有权。同样在2007年，据《华尔街 日报》 报道，通用动力公司首席执行官尼古拉斯 • 査布拉加的薪酬达到了 
1510万美元。他的基本工资为130万美元，奖金为350万美元，而其股票期权价值为690万美元，受限的股粟期权为340 
万美元。尽管较髙的高管薪酬水平承受了许多外界的批评和压力，但从股东的角度来看，薪酬与公司绩效间紧密的相关 
性显得更为重要。 

竹理人员的第二个激励因素和工作前景有关。公司内部业绩比较好的管理者有可能得到提拔。更一般地说，那些能 
成功执行股东目标的管理者在市场上供不应求，因此他们可以要求更髙的薪水。 

实际上，成功执行股东目标的管理者可以获得丰厚的回报。比如，根据《福 布斯》 杂志， 2 008年收入最高的执行官是 
甲骨文公司的首席执行官拉里 • 埃里森，他嫌了大约 1.93 亿美元。相比之下， J .& 罗琳收人为3亿美元，奥普拉•温弗 
瑞收入为 2. 75亿美元。2004 ~ 2008年，拉里 • 埃里森收入最高，大约赚 f 4. 29亿美元。 

公司的控制权公司的控制权最终在股东手里。他们选举董亊会，再由董事会聘请和解雇管理层。 

不满意的股东借以更换现有管理层的一个重要机制被称为代理 权之争 （ p rox y »代理权是代表他人进行投票的权 
利。当一群人为了更换现有的董事会进而更换现有的管理层而四处搜集代理权的时候，事悄就会演化成代理权之争。 
2002年，惠普公司和康柏公司的合并提议就触发了有史以来最为昂贵、最为惨烈、参与最广泛的代理权之争，据估计代价 
超过1亿美元。 

更换管理当局的另一种方式是接管。相对于管理良好的企业而言，管理不善的企业是很有吸引力的收购对象’因为 
存在更高的潜在利润。因此，避免成为其他企业的接管对象就成了管理层为股东利益行事的另一个激励。当大股东不满 
意时，可以向公司髙管层提出不同的业务发展战略的建议。摩托罗拉公司的卡尔 • 伊坎就是这么做的，他专门从亊接管 
工作。他在摩托罗拉的所有权份额在2008年达到了 7.6%，因此他就成为公司非常重要的股东，同时也是对公司管理现 
状不满意的股东。这项较大的所有权份额使得他的投票权对于更换新的董亊会成员相当具有威胁，同时也使得接管更为 
确实可信。他建议摩托罗拉公司将目前业绩表现不佳的手机移动业务部门从母公司和互联网业务中剥离出去，分立为两 
家上市公司，这项战略为公司所采纳。 

结论现有的理论和证据都与下面的观点相一致：股东控制着公司；股东财亩最大化是公司的相关目标。即使是这 
样，毫无疑问，在许多时候管理当局至少会暂时牺牲股东的利益而追求自身的目标。 

1.5.4 利益相关者 

到目前为止，我们的讨论暗示公司决策中的利益相关群体只有管理层和股东。当然这过于简单化了。职工、顾客、供 
应商甚至是政府在公司中都有某些财务方面的利益。 

-总的来说，这些群体被称为公司的利益相关者 ( atakeholcler ) ，一般来说，利益相关者是除了股东和偾权人之外，其他 
对企业的现金流董有潜在索取权的人。这些群体也会试图对公司的控制施加影响，甚至损及所有者。 


1.6 法律法规 


至今为止，我们大部分讨论的是股东以及董事会成员采取何种行动，以减少他们与管理层之间的利益冲突，我们还未 
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涉及法律法规的部分 0 s 到最近为止，联邦法律法规中对公司产生的主要约束就是要求其向投资者或潜在投资者披《所有 
相关信息。公司披露相关信息的目的在于使所有投资者都能拥有相同的信息，从而降低利益冲突。当然，法律会给公司 
带来成本，而任何关于法律的分析也都需要同时涵盖成本和收益的部分。 

1.6.1 1933年的证券法以及1934年的证券交易法 

1933年的证券法（下称1933年法案）以及1934年的证券交易法（下称1934年法案）提供了在美国境内证券公开交易 
的基本规范框架。 

1933年法案主要旨在规范新证券的发行。基本说来，1933年法案要求公司向证券交易委员会 （ SEC ) 出具注册登记 
书，并且应该使新发行证券的所有买方 知悉。 注册登记书旨在为所有潜在的股东提供所有必要的信息，以使他们可以做 
出恰当的决策，1934年法案将1933年法案的披露要求进一步扩展到证券发行后的市场交易过程中。1934年法案奠定了 
SEC 的地位，并且涵盖了包括公司报告、要约收购以及内部人交易等诸多亊件。1934年法案要求公司向 SEC 提交以年为 
基础 （ 条款 10 K ) 、以季为基础（条款 10 Q ) 以及以月为基础的报告 （ 条款 8 K ) 。 

之前提到，1934年法案处理内部人交易的*要亊件 3 非法的内部人交易通常发生在当任何个人要求获得非公开或特 
定信息（如内部信息）并基于这些信息买卖证券的情况下。1934年法案的某一章节是对内部人行为的规定，包括董事、员 
工以及大股东，而另一章节则对那些要求获得内部人信息者的行为进行规定。1934年法案的这些章节旨在防止内部人或 
是拥有内部信息的人在与外部人进行交易时利用这些信息获取不公平的竞争优势。 

为了阐释的需要，假设你得知 ABC 公司将要公开宣告其已经同意被另一家公司以明显髙于其当前股价的价格所收 
购，这个信息就是内部信息。 〖 奶 4 年法案因此禁止你从那些不知情的股东手中购买 ABC 公司的股* D 如果你是 ABC 公 
«的首席执行官，那么这项禁令将更为严格。其他类型的公司内部信息可能是公司首次股利发放、治愈癌症药物的发现 
以及偾务契约的违约等。 

关于内部人交易的一个最近的例子涉及 Samuel Waksal ,他得知美国食品药品管理局将要驳回 ImClone 公司的癌症药 
物 Erbitrux 的申请 D 据称, Waksal 试着在 Erbitru* 消息发布前卖掉了所有 ImClone 公司的股祭，并且他的家庭和朋友们也同 
样卖出了该公司的股票’从而构成了内部人交易行为。他于2002年6月被捕，到2002年10月他承认犯下了财务舞弊罪， 
还包括一些其他事项。在2003年，法院审理判决 Waksal 将有7年多的时间要在监狱中度过。 

1.6.2 《萨班 斯-奥 克斯利法案》 

作为对安然、世通.泰科以及 Addphia 公司财务丑闻的回应，美国国会于2002年颁布了 《萨班 斯-奥克斯利法案 K 
这项法案通常被称为 “ Sarbox ”， 旨在保护投资者不因公司职权滥用而受到侵害。举例来说，《萨班斯-奧克斯利 法案》 中 
的一章禁止公司向其职工发放贷款，正如世通公司首席执行官伯尼.埃伯斯所做的那样。 

《萨班斯-奥克斯利法案》的关键章节于 2004 年 11 月 15 日生效。章节404要求，除其他事项外，每家公司的年报都 
应该对公司内部控制结构以及财务报告进行评估。接着，审计人员必须确保管理层对这些亊悄的评估属实。 《萨班斯-奥 
克斯利 法案》 还成立了上市公司会计监管委员会 （ rcA 0 B ), 以建立新的审计师行为指南和伦理规范。它要求上市公司董 
事会的审计委员会的组成成员中应包含独立的、外部的董亊.以监督公司的年度审计工作，并且披露在委员会中是否有一 
名财务专家（如果没有财务专家，还应说明原因）。 

<萨班 斯-奥 克斯利法案》还包括其他的关键要求。例如，公司职工必须检査和标注公司年报，他们必须就以下事项 
做出明确的表示，包括公司年报中并未包含任何错误的表述或是材料的 遗漏， 财务报表对财务结果的表示是公允的，并且他 
们还要为公司所有的内部控制负责。最后.年报必须列示在内部控制中可能存在的任何不足之处。最重要的， 《萨班 斯-奥 
克斯利 法案》 要求公司管理层为公司财务报表的准确性负责。 

当然，任何法律都会带来成本， 《萨班斯-奥 克斯利法案》对公司审计成本的提高有时也相当可观。在 2004 年，大公 


0在本书的这个部分,我们*重讨论公司治理的法规。我们不打算谈及资本市场的其他监 管者.诸 如联邦 储备* 员会。 在第 8®. 我们将 
会涉及全美公认统计评级组织（ 1 ^^** 09 ),包括惠誉国际评级、9迪及标准费尔。它们的评级被市场参与者 用于辅 助证券的估值 ，如对 
公司愤券的估值等。对于评级机构的许多批评 之声* 于2007 -2009 年次贷危机中这些机构的监 管疏漏， 
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司为了遵守该法案所付出的成本平均高达451万美元。到2006年，该项附加成本平均已降至292万美元，因此公司所承 
受的负担看起来是已经减轻了，但仍然不是个小数目，特别是对于一些小公司来说。这项成本上的增加导致了一些始料 
未及的 结果。 例如，在2003年，198家公司将它们的股系从交易所的名单 t 撤出，也称为退市，与2004年退市的公司数 
目几乎相当。相比于1999年的30家公司退市，这两年的退市公司数有所增加。许多公司所宣称的退市原因就是为了避 
免遵循《萨班斯-奥克斯利法案> 0 所带来的附加成本。 

退市的公司不需要提交季报或年报，不笛要进行独立审计师的年度审计，同时髙管层也不需要保证财务报告的准确 
性，因此这些成本的节约还是相当巨大的。当然，同时也存在成本。当公司宣布其退市时，公司股价将会显著下滑。而 
且，这些公司进入资本市场的渠迸将会受到限制，且通常其银行贷款对应的利息费用更为髙昂。 

《萨班 斯-奥克斯利法案》还可能会影响到想要在美国上市的公司数 M 。 例如，总部设在佛罗里达州博因顿滩的 
Peach Holdings 公司在2006年决定上市时就避开了美国的股票市场，转而选择了伦敦证券交易所的投资市场作为替代 （ Al¬ 
ternative Investment Market ， AIM) o 如果选择在美国上市，该公司将要支付10万美元的费用，并且为了履行《萨班斯 - 奥 
克斯利法案》还要额外支付200万美元。然而，当其在 AIM 发行股票时，仅需支付50万美元。总体而言，在2006年，选 
择在欧 洲交易所上市的公司数目为651 家， 而在美国交易所上市的公司则要少得多，仅为224 家。 

本章小结 


本章向你介绍了一些公司理财的基本理念。 

1 . 公司理财有 H 个要关注的 领域： 

a. 资本 孩算： 公司应该采取什么样的长期投资？ 

b. 资本结 构：公 司应该从哪里筹集长期资本用以支付长期投资？ 

c. 营运资本 管理： 公司应该如何管理口常财务活动？ 

2 . 营利企业财务管理的目标是增加股票的价值，或者更-般地说是增加所有者权益的市场价值。 

3. 公司的组织形式在筹集资金和所有权的转移方面优于其他组织形式，但它的重大缺陷是双重课税。 

4. 大公司的股东和管理层有可能会有利益上的冲突。我们把这些冲突称为代理问題并且讨论了这些问题是如何得到控制 
和减少的。 

5. 金融市场的存在显示了公司制的优势。 

在我们目前所 i 寸论的题目中，最重要的是财务管理 目标： 股票价值最大化。我们将会在本书的许多地方分析许多 
不同的财务决策，但我们总会问同一个 问题： 考虑之中的决策是如何影响股票价值的？ 


思考与练习 

1 . 代理问題谁拥有公司？描述所有者控制公司管理层的过程。代理关系在公司的组织形式中存在的主要原因是什么？在这 
种环境下，可能会岀现什么样的问题？ 

2 . 非营利企业的目标假设你是一家非营利企业（或许是非营利 医院〉 的财务经理，你认为什么样的财务管理目标将会是恰 
当的？ 

3. 公司的目标评价下面这句话：管理者不应该只关注现在的股票价值，因为这么做将会导致过分强调短期利润而牺牲长期 
利润。 

4. 道徳规范和公司目标股粟价值最大化的目标可能和其他目标，比如避免不道德或者非法的行为相冲突吗？特别是，你认为 
顾客和员工的安全' 环境和社会的总体利益是否在这个框架之内， 或若 它们完全被忽略了？考虑一些具体的情形来阐明你的 


0 但是在 Oais Doidge、Andrew Kaiolyi 、 Ren 6 Slulz 在 2008 年所发表的工作论文 《纽约 在世界市场上的竞争力是否已逐渐减弱？对国外公司 
上市选择的时间 效应进 行评估 >( Ha * New York Become Leas Competitive in Global Markets ? Evaluating Foreign Listing Choice * Over Time ) 中， 
作者发现<萨班斯 -奥克 斯利法案>并不是公司退市的直接原因，他们认为，大多数发生在纽约的撕牌是由于并购、財务困境或是里组 
导致的。 
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回答。 

5. «国公司目标股栗价值最大化的财务管理 H 标在外国会有不同吗？为什么？ 

6 . 代理问理假设你拥有一家公司的股栗，每股股票现在的价格是25美元。另外一家公司刚刚宣布它想要收购这家公司，愿意 
以每股35美元的价格收购发行在外的所有股祭。你公司的管理层立即展开对这次恶意收购的 斗争。 管理层是为股东的最大 
利益行事吗？为什么？ 

7. 代理问睡和公司所有权公司所有权在世界各地都不相同。历史上，美国个人投资者占了上市公司股份的大多数，但是在徳 
国和日本，银行和其他金融机构拥有上市公司股份的大部分。你认为代理问题在德国和日本会比在美国更严重吗？ 

8 . 代理问题和公司所有权近年来，大型金触机构比如共同基金和养老基金已经成为美国股票的主要持有者。这些机构越来越 
积极地参与公司事务。这〜趋势对代理问题和公司控制冇什么样的启示？ 

9. 离管薪酬批评家指责美国公司高级管理人员的薪酬过髙，应该削减。比如在大型公司中，甲骨文的拉里 • 埃里森是美国薪 
酬最髙的首席执行官之一，2004 - 2008 年年收入髙达 4. 29亿美元，仅2008年就有 1.93 亿美元之多。这样的金额算多吗？如 
果承认超级运动员比如老虎.伍兹、演艺界的知名人士比如汤姆 • 汉克斯和奥 普拉， 温弗瑞，还有其他在其各自领域非常出 
色的人嗛的都不比这少，或许有助于回答这个问题。 

10 . 财务管理目标为什么财务管理的目标是最大化现在公司股票的价格？换句话说，为什么不姑最大化未来股栗价格呢？ 



银行及其他金融中介 


公司核销通常意味着公司资产的价值已经贬损。例如，在 2009 年第一季度，豪华住宅建筑商 Toll 兄弟就宣称它将 
:: 资产价值下调了 1.57 亿美元， 其中一 大部分反映的是公司所拥有的土地价值的眨损。当然， Toll 兄笫并不是唯一受难:. 
' 的住宅建筑商。 Hovnanian 公司宣布其将核销 1.32 亿美元，而 Cemex 集团相应的宣告额为 5.9 亿美元。同时，规摸最 ： 

| 大的住宅建筑商 D.R Horton 公司的核销金顗却小得多，仅为 5600 万美元。但是，这主要是因为其在 2008 年篥四季度 
I 的核 销额巳 高达 11.5 亿美元。 

所以，这些住宅建筑商的股东是否会因为公司核销损失几亿美元（或更多）呢？答案是否定的。而理解其中的缘由: 
^就是我们本聿的主要 内容： 公司最为熏要的资源一现金流。 


2.1 资产负债表 

资产负债表可以看成是某一特定日期会计人员对企业会计价值所拍的一张快照，仿佛企业在 这-瞬 间是静止的。资 
产负偾表分为左右两部分，左边是“资产”，右边是“负偾"和“所有者权益”，说明了企业拥有什么东西以及这些东西是怎 
么来的。资产负债表编制的基础和描述的内容在会计上的准确表 述是： 

资产 s 负偾 + 所有者权益 

我们在方程式中用了一个三横的等号，表明该等式是恒成立的。实际上，所有者权益被定义为企业资产与负愤之差， 
原则上，权益是指股东在企业清偿偾务以后所拥有的剩余权益。 

表 2-1 是虚拟的美国联合公司2010年和2009年的资产负偾表。资产负愤表中的资产按照持续经营的企业的资产正 
常变现所需的时间长短顺序排列。资产部分取决于企业的行业性质和管理行为，管理当局经常要就各种问题做出决策， 
如持有现金还是购入有价证券、賒销还是现金销售、自制商品还是外购商品、租赁还是购买以及从亊何种类型的业务，等 
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流动 负债: 


应付账款 

213 

197 

应付票据 

应计费用 

50 

223 

53 

205 

流动负偾合计 

486 

455 

长期 负愤： 



递延税款 

117 

104 

长期债务 0 ^ 

471 

458 

长期负偾合计 

588 

562 

所有者权益： 



优先股 

39 

39 

普通股（面值为 1 美元） 

55 

32 

股本溢价 

347 

327 

累积留存收益 

390 

347 

减： 库 藏股栗 ® 

__26 

__20 

所有者权益合计 

805 

> 879 

725 

负债与所有者权益总计® 

\ 742 


流动资产： 

现金及其等价物 
应收账款 
存货 
其他 

流动资产合计 

固定 资产： 

财产、厂房及设各 
减： 累计折旧 
财产、厂房及设备净值 
无形资产及其他资产 
固定资产合计 


资产总计 


① 长期债务增加47 100方美元 -45 800万美元 *1 300万羑元 • 等于8600万美元新增债务与7 300万羑元到期旧债之同的差類。 

② 库藏肢禁增加600 万美元，意味着公的了 600万美元的股票。 

③ 公司报告新增权益4300万羑元，公司以每投 1.87 美元发行了 2300万脱普通股 • 普通股的面值增加2300万羑元，股本濃价增加2 000 
万美元。 

2.1.1 流动性 

流动性 (liquidity) 指（在不引起价值大幅损失的前提下）资产变现的方便与快捷程度。流动资产 （ current ㈣ ete) 的流动 
性最强，它包括现金以及自资产负偾表编制之日起一年内能够变现的其他资产。其中，应收账款 （accmmts receivable) 是指 
销售货物或提供劳务后应向客户收取而尚未收取的款项（扣减可能发生的坏账后的金 额）， 存货 （ invenlor V ) 包括生产用的 
原材料、在产品及产成品。困定资产 （fixed assets) 是流动性不高的 一 类资产，有形的固定资产包括房地产、厂房及设备， 
这些资产不随日常业务活动转化为现金，也不用于支付应付工资之类的费用。还有一些固定资产是无形的，无形资产没 
有实物形态，却可能具有很大的价值，如商标、专利等。 

资产的流动性越大，对短期偾务的淸偿能力就越强，因此，企业避免财务困境的可能性与流动性相关。遗憾的是，流 
动资产的收益率通常低于固定资产的收益率，比如现金就无法带来投资收益。从某种程度上来说，企业投资于流动性较 
强的资产是以牺牲对收益性更高的资产的投资机会为代价的。 

2.1.2 负债与权益 

负债 ( liabilities ) 是企业所承担的在规定的期限内偿付现金的责任，大多涉及在一定的期限内偿还约定本息的合同义 
务。所以，负债通常伴随着固定的现金支出负担，即偾务淸偿，如果企业不能支付，将会构成违约。 所有者权益 （Mod 
holder ^ equity ) 是对企业剩余资产的索取权，它是不固定的。一般情况下，当企业借款时，偾权人享有对企业现金流量的 


等。这些都会影响企业资产的构成。负愤和所有者权益按偿付的先后顺序排列。这一部分反映了企业资金来源的类型和 
比例，它取决于管理当局对资本结构的选择，即在负偾与权益之间的选择以及在流动负债与长期负债之间的选择。 

分析资产负债表时， 财务竹 理人员应当注意三个 问题： 流动性、偾务与权益、市价与成本。 

表 2-1 美国联合公司资产负债表2010和2009 ( 单 位： 百万 美元〉 

i r 2010 2009 负债与所有者权兹 2010 2009 


Esogl mi mi a 

140=5876111423550187324311118118791 
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第一索取权 e , 如果企业违约，偾权人有权对其提起诉讼，这将有可能导致企业被迫宣告破产。所有者权益等于资产与负 
偾 之差： 

资产-负债曰所有者权益 

这是会计上对所有者权益的描述。当企业将部分利润留存而不作股利发放时，留存收益增加，所有者权益的会计价 
值也随之提高。 

2.1.3 市价与成本 

企业资产的会计价值通常指罝存价值或账面价值按照公认会计准则 （ GAAP) ， 美国经审计的企业财务报表对资产 
应按成本计价因此，置存价值与账面价值这两个术语并不准确，说是“价值”，而实际上是成本，这使得许多报表读者错 
误地认为财务报表中的企业资产是按真实的市场价值记录的。市场价值 （market value) 是指有意愿的买者与卖者在资产交 
易中所达成的价格。如果资产的会计价值与市场价值正好相等，那只是一种巧合，实际上，管理当局的任务正是在于为企 
业创造高于其成本的价值。 

虽然诸多人士使用资产负偾表，但他们想从中获取的信息却各不相同。银行家可能希望了解企业的会计流动性和苒 
运 资本； 供应商或许希望了解应付账款的多少，并由此判断企业能否快速付款。许多财务报表的使用者，包括管理者与投 
资者，所关心的是企业的市价，而不是它的成本，但这在资产负债表上是无法得到满足的。实际上，企业很多真正的资源 
并没有出现在资产负偾表上，比如优秀的管理、专有资产、良好的经济条件，等等。从现在开始，只要我们谈及一项资产 
的价值或一家企业的价值，正常情况下都是指市场价值。例如，当我们说财务管理者的目标是提高股票价值时，其中的股 
票价值是指股栗的市场价值。 

例 2-1 市场价值与账面价值 可尼公司固定资产的账面价值是 700 美元，市场评估价值约 1 000 美元，净营运资本的账 
面价值是400美元，但如果所有的流动性账目被清算，可以得到大约600美元，长期负债的枨面价值和市场价值都是500 
美元。可尼公司所有者权益的账面价值是多少？其市场价值又是多少呢？ 

我们可以编制两份资产负债表简表，一份是会计（账面价值）的，另一份是经济（市场价值）的： 




可尼公司资产负愤表 
市场价值与账面价值 



(单位：美元） 


资 产 



负债与所有者权益 



账面价值 

市场价值 


账面价值 

市场价值 

净背运资本 

400 

600 

长期负侦 

500 

500 

固定资产净 m 

700 

1 000 

所有者权益 

600 

1 100 


I 100 

1 600 


1 100 

1600 


在本例中，所有者权益实际上是账面记录金额的近2倍，正是因为账面价值与实际的经济价值有天壤之别，所以二者 
之间的差异十分重要。 


2.2 利润表 

利润表 （income stalement ) 用来衡童企业在某一特定时期（如一年）内的业绩。利润的会计定义为: 

收入 -费用 利润 


0债权人是指企业债务的提供者，是企业的憒主。在本书中，术语 ••愤 权人"与**债主”的含义相同。 

㊁ 很多财务会计术语的含义相同，给报表读者带来理解上的不便。比如资产减去负愤、净资产、所有者权益及权益资本表达的实际上是同 
—个意思 

㊂ GAAP —般要求资产应按成本与市价孰低计价，而多数情况下成本低于市价。不过，在某些情形下，如果可以方便地确定公平市场价 
值，资产会按照公平市场价值进行调整。 
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如果说资产负愤表如 同一张 快照，那么利润表就像是一段录像，记录了人们在两张快照之间做了些什么。表 2-2 是美 
国联合公司2010年的利润表。 


表 2-2 美国联合公司利润表2010 (单位 ：百万 美元) 


总销售收入 

2 262 

产品销售成本 

1 655 

销售费用、一般费用及管理费用 

327 

折旧 

_90 

营业利润 

190 

其他利润 

__29 

息税前利润 （ EBH ) 

219 

利总费用 

__49 

税前利润 

170 

所得税 

84 

当期： 71 


递延：13 


净利润 

~86 

留存 收益： 


股利： _ 

43 


注： 发行在外的股票有 2900 万》。可以这样计算每股收 A 和每股肢利 ： 

每股收益=净利润/发行在外股份总数=86/29 =197美元/股 
每肢肢利=股利 / 犮行 在外故 份总教 =43/29 = 1.48 美免/政 

利润表通常分为几个部分，经营活动部分报告企业主营业务的收人和费用，其中一个特别重要的指标是息税前利润 
( EB 1 T ), 它反映扣除所得税和融资费用之前的利润。利润表的非经营活动部分列示了融资费用，比如利息费用。另外， 
再 用一个独立的项目报告税务部门对利润课征的所得税。利润表的最后一项是净利润，净利润常常被表示成普通股的每 
股利润，即每股收益的形式。 

分析利润表时，财务管理人员应注意的问题是：公认会计准则、非现金项目、时间与成本。 

2. 2.1 公认会计准则 

当货物已经交易或服务已经提供，盈利过程在实质上已经完成时，收人在利润表中确认。而当企业财产的价值增值， 
但尚未实现时，则不能确认收入。这就为利润平滑化提供了一个工具，企业有可能在需要的时候出售已增值的资产，从而 
调节利润。例如，如果某企业所拥冇的一个林场的价值翻了一番，那它就可以在某个经营业绩不好的年份卖掉一些林木 
来增加总利润。按公认会计准则中配比准则的要求，收人应与费用相配比，这样，在收入发生或者应计的时候，即使没有 
现金流量，也要在利润表上报告（例如，赊售产品时，应报告销售收人和利润）。 

2. 2.2 非现金项目 

资产经济价值的大小，与其未来所能产生的现金流量密切相关，然而，现金流童并没有在利润表上反映。在利润表 
上，与收入相配比的费用中有些属于非现金项目 （ noncash item )， 并不影响现金流量。在这些非现金项目中，最重要的一 
个是“折旧”，折旧是会计人员对生产过程中的设备耗费成本所进行的估计。假定某项固定资产寿命期为五年，五年后无 
残值，其买价为1000美元。对于会计人员而言，必须将这1000美元的成本在该资产的寿命期内摊入费用，若按直线折旧 
法，五年中每年的折旧费均为200美元。但从理财的角度看，这笔资产的成本是固定资产取得时的实际现金流出（即成本 
是1000美元，而非会计上的每年所分摊的200美元折旧费）。 

另一种非现金费用是速延税款。递延税款是由会计利润和实际应纳税所得之间的差异引起的。 A 在美国联合公司的利 


0若某企业对 IRS 报税使用加速折旧法，而对外报吿时， GAAP 规定允许使用直线法。那么，该企业应税所得就可能低于会计利润。 
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润表上，会计税款8 400万美元可以分成两个 部分： 当期税款和递延税款，当期税款向税务机关（如 IRS ) 缴纳，而递延税 
款则不必如此。理论上，如杲本年的应税所得小于会计利润，以后年度的应税所得就会大于会计利润，也就是说，本年未 
付的税款将在以后年度付出，这就形成企业的负偾，在资产负债表上表示为递延税款贷项。然而，从现金流童的角度来 
看，递延税款不是一笔现金流出。 

在实务中，现金流与会计收入的差异可能是非常巨大的，因此理解此项差异是非常重要的。例如，在2009年第一季 
度，传媒巨头 Cablevision 旗下纽约 Knicks 以及纽约 Rangere 所宣告的损失额达 3. 21亿美元。听起来情况非常不妙，但 Ca - 
blevision 所报吿的正营运现金流却有 4. 98亿美元！这项差异大部分归因于 Cablevision 在前一年收购 Newwlay 报社时未发 
生现金支出。 


2. 2.3 时间与成本 

我们把未来的时间形象地区分为“短期"和“长期”，这样的区分十分有用。所谓短期，就是在这样一个时间长度内企 
业特定的设备、资源和责任义务都是固定的，但可以通过增加劳动力和原材料来改变产量。尽管对于不同的行业来说，短 
期并没有一个统一的期限标准，但所有的企业制定短期决策时一定都有固定成本，即由于固定的承诺而不可更改的成本， 
比如业务活动中的偾券利息、管理费、财产税等。非固定的成本便是变动成本，变动成本随企业产量的变化而变化，比如 
原材料和生产工人的工资。 

从长期来看，所有的成木都是变动的。财务会计对变动成本和固定成本不作区分，而通常将费用分为产品成本和期 
间费用。产品成本是指某一期间内所发生的全部生产成本，包括直接材料、直接人工和制造费用，产品销售出去后，这一 
部分在利润表上作为已销产品成本列示。产品成本中既有变动成本，也有固定成本。期间费用是指分配到某一期间的费 
用，包括销售费用、财务费用和管理费用，比如某一项期间费用可能是公司总裁的薪酬。 

2.3 税 


税负可能是一个企业最大的现金流量之一，在2007年，根据商务部的资料，全美公司税前利润总额大约为 1.6 万亿 
美元，而公司所得税总额约合4500亿美元，大约相当于税前利润的28%。公司税额取决于税法，税法准则会常常修订。 
在本节，我们将讨论公司税率以及税率是如何来计算的。 

如果你觉得纷繁复杂的税法规定多少有点古怪而且令人 费解， 别忘了税法是政治的产物，而不是经济、暴力的产物。 
所以，它没必要符合经济逻辑。说到税的复杂性， 通 用电气2006年的纳税申报单多达以000页，根本无法打印，其电子 
版文件占用了 237兆字节。 

2.3.1 公司税率 

2008年公司适用的税率如表 2-3 所示，由1986年的賦税改革法案建立、经1993年的综合预算调整法案扩展的税法规 
定有一个特别 之处： 公司税率并非严格递增。从表 2-3 可以看到，公司税率从15%上升到39%，超过335 000美元后回落 
到34%，随后逐渐上升到38% ,然后又突然降至35%。 


表2«3公司税率 


应税所得（美元） 

税率（％) 

0- 50000 

15 

50 001 - 75 000 

25 

75 001 - 100 000 

34 

100 001 - 335 000 

39 

335 001 - 10000 000 

34 

10000 001 - 15 000 000 

35 

15 000001 - 18 333 333 

38 

18 333 334 + 

35 
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按照当前税规创建者的初衷，税率只设15%、25%、34%和35%四级，之所以加人38%和39%两个级别，是因为最离 
的34%和35%级别还有“附加税负”，附加税负终究也是税负，所以，正如表 2-3 所示，公司税率实际上有六个 级别。 


2.3.2 平均税率与边际税率 

进行财务决策时，区分平均税率和边际税率十分重要。平均税率等于应纳税额除以应税所得.也躭是收人中用于付 
税的金额所占的百分比。边际税率则是指多嫌一美元薄要多支付的税金（以百分比表示），表 2-3 所显示的都是边际税率, 
即，税率仅适用于对应区间内的收人，而非总 收人。 

平均税率与边际税率之间的差异可以用一个简单的例子加以说明，假设我们公司应税所得为200 000美元，应纳税额 
是多少？根据表20,计算 如下： 


0.15 x 50 000 美元 = 

7 500 

美元 

0.25 x (75 000 - 50 000) 美元= 

6 250 

美元 

0.34 x ( 100 000 - 75 000) 美元= 

8500 

美元 

0, 39 x (200 000 - 100 000> 美元= 

39 000 

美元 


61 250 

美元 


所以，应纳税额为61 250美元。 

本例中，平均税率是多少呢？应税所得是200 000美元，应纳税额是61 250美元，所以平均税率是61 250/200 000 
30.625%。边际税率是多少呢？如果我们再多嫌美元，这一美元应缴纳39%的税金，所以边际税率为39%。 


例 2-2 进一步了解税的计算 Algernon 公司应纳税所得额为85000美元，其应纳税*是多少？平均税牟和边际税率分别 
是多少？ 

根据表 2-3, 在该公司的应税所得中，起初的50 000美元适用税率为15% ,随后的25 000美元适用税率为25% ,接下 
来直 i 100000美元的部分适用税牟为34% ,因此， Algernon 公司应缴纳税金 15 y 。 x 50 000 + 25% x 25 000 + 34% x 
(85 000 - 75 000) =17 150( 美 元）， 因此，该公司的平均税芈为17 150/85 000 x 100% =20.18%。由于应税所得再多一美 
元要接照34%的税芈纳税，所以该公司的边际税率为34% „ 


表 2- 4 汇总了公司的不同应税所得、边际税率和平均税率，不妨留意一下平均税率和边际税率是如何同时达到 
35% 的。 

表 2-4 公司税和税率 

(1) 

应税所得（美元} 

(21 

边际税車（％) 

(3) 

应纳税額（美元） 

(3)/(1) 

平均税車（％) 

45 000 

15 

6750 

15.00 

70000 

25 

12 500 

17. 86 

95 000 

34 

20 550 

21.63 

250000 

39 

80750 

32.30 

1 000 000 

34 

340 000 

34.00 

17 500000 

38 

6 100000 

34.86 

50 000 000 

35 

17 500 000 

35.00 

100000 000 

35 

35 000 000 

35.00 


在比例税率的情况下，所有收入等级的税率都一样，在这种情况下，边际税率始终等于平均税率《事实上，美国的公 
司税规定的是经过修正的比例税率，对于最高等级的收人 而言， 其实就是固定 税率。 

表 2-4 说明，公司收人越高，应税所得中用于付税的百分比越高，换言之，按照现行税法，随着收人的提离，即便边 
际税率可能会下降，平均税率也不会 降低。 如表所示，公司的平均税率从 15% 开始，~直上升到最高的 3594 。 

一般而言，与财务决策有关的是边际税率，因为新的现金流置总是会按照边际税率计税，而财务决策通常涉及新的现 
金流量或现有现金流*的变动，边际税率可以告诉我们一项决策对应纳税额的边际影响- 

最后，关于税法规定对公司的影响还有一点应注意。显然，如果应税所得高于1 833 万美元，税率将会固定在 35 %的 
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水平，而对应税所得处于335 000-10 000 000 美元的中等规模的公司而言，税率则始终是34%。我们经常会讨论大公司， 
所以，除非特别说明，平均税率和边际税率一般都被假设为35%。 

在进入下一节之前，我们需要注意到的就是，我们在本节所讨论的税率只与联邦税有关。如果考虑州税、地方税以及 
其他税收，那么总税率还应更高。 

2.4 净营运资本 

净营运资本等于流动资产减流动负偾。当流动资产大于流动负偾时，净营运资本为正，表明企业在未来的12个月里 
能得到的现金将大于要付出的现金。美国联合公司2010年的净营运资本是27 500万美元， 2 009年的净营运资本是25 200 


万美元。 

流动资产 

- 流动负债 

= 净营运资本 


(单位 •• 百万美元） 

(单 位： 百万美元） 

(单 位： 百万美元) 


2010 761 

- 486 

= 275 


2009 707 

- 455 

= 252 


企业除了投资于固定资产（即资本性支出），还要投资于净营运资本，这就是净营运资本变动额 （change in net working 
capita!) o 2010 年的净营运资本变动额是 2010 年和 2009 年净营运资本的差额，即 27 500 万美元 -25 200 万美元 =2 300 万 
美元。通常情况下，成长性企业的净营运资本变动额是正数。 

2.5 财务现金流量 

企业财务报表中最重要的项目可能要算现金流置 （ cash flow )。 法定会计报表中的现金流置表说明了现金及其等价物 
是如何发生变动的。从表 2-1 可以看到，美国联合公司的现金及其等价物从2009年的10 700万美元增加到2010年的 

14 000万美元，变动额为3 300万美元(见第 2. 6节）。这里我们从另外一个角度-财务的角度来讨论现金流量，从财务 

的角度看，企业的价值就在于其产生现金流量的能力（我们将在后续聿节讨论财务现 金流里：）。 

首先要指出的一点是，现 金流盘 不同于净营运资本。例如，增加存货需要支出现金，由于存货和现金都是流动资产， 
所以净营运资本不发生变动。但在这种情况下，一项净营运资本(存货）的增加，却引起了现金流童的减少。 

我们已经很清楚，企业资产的价值一定等于负偾的价值与权益的价值之和。资产的现金流盘（即经营性现金流虽） 
CF ( A ), 也一定等于流向偾权人的现金流蚤 CF ( B ) 与流向权益投资者的现金流量 CF ( S ) 之和： 

CF ( A )* CF ( B ) + CF ( S ) 

确定企业现金流童的第一步是计算来自经营活动的现金流最 （ cash flow from operation ) 0 从表 2-5 可以看出，经营性现 
金流贵是包括销售产品和提供劳务在内的经营活动所产生的现金流黾。 

表 2-5 美国联合公司2010年财务现金流量_ (单位：百万 美元） 

企业现金流置~ 

经营性现金流最（息税前利润加折旧减税） 

资本性支出 （ 固定资产的取得减固定资产的出售） 

净营运资本的增加 
合计 

企此流向投资者的现金流量 

债务（利息加到期本金减长期债务融资） 

权益 （ 股利加股系回购减新权益融资） 

合计 


238 
-173 
-23 
_42 
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经营性现金流童反映企业的纳税支出，但不反映筹资性支出、资本性支出或净营运资本的变动额: 


(单 位： 百万美元) 


息税前利润 

219 

折旧 

90 

当期税款 

-71 

经营性现金流量 

238 


企业现金流量的另一 m 要部分 是固定资产的变动额 。 例如，美国联合公司2010年出售其能源系统分部，使现金流量 


增加 2500 万美元。固定资产的出售减去固定资产的取得就是固定资产的净变动，固定资产的净变动形成用于资本性支出 


的现金 流量： 


(单 位： 百万美元） 

固定资产取得 

198 


固定资产出售 

-25 


资本性支出 

173( =149 +24 

=财产、厂房及设备的增加+无形资产的螬加） 


我们还可以这样简单地计算资本性 支出： 

资本性支出=期末固定资产净额-期初固定资产净额 + 折旧 
=1 118-1035+90 
= 173 


最后，企业现金流董还用于净营运资本投资，美国联合公司2010年的净 营运资本增加 额是： 

(单 位： 百万美元) 


净营运资本增加额 -- 

23 

这里的 2 300 万美元就是我们先前计算的净营运资本变动额。 

可见，企业的资产所产生的现金流量总额等于以下三个部分之和： 

(单 位: 百万美元） 

经营性现金流最 

238 

资本性支出 

-173 

净猗运资本的增加 

-23 

企业现 金流鼉 总額 

_42 


表 2-5 的下半部分对数据进行重新组合，把企业的总现金流出分成两个 部分： 向偾权人支付的现金流釐和向股东支付 
的现金流量。向偾权人支付现金通常被称 做债务 清偿，包括利息的支出和本金的偿付（即偾务淸兑）。 


发行新偾是现金流量的一个重要来源。美国联合公司的长期偾务增加 1 300 万美兀 （8 600力 美兀的新愤借入减去 
7 300 万美元的旧偾淸偿）这样，长期偾务的增加就等于借入新偾、偿还到期债务和支付利息的净影响。 

对债权人的现 金流置 （ 单位：百万 美元〉 


利息 

到期愤务的本金 
偾务淸偿 
新增的长期偾务 

合计 


49 
_73 
122 
— 86 
—36 


向債权人支付的现金流量=支付的利息-净新借入额 

=支付的利患 _( 期末长期债务-期初长期债务） 


=4 900-(47 100-45 800) 
= 3600( 万美元） 


G 新发债务和旧偾的淸偿 通常列 示在资产负债表的附注中。 






24 


第一篇价 值 


企业的现金流量还要向股东支付，这一部分等于股利支付、股票回购和新股发行三者的净 影响。 

对股东的现金流置 （单位：百万美元〉 


股购 

流向股东的现金 
来自新股发行的现金 
合计 


通常，向股东支付的现金流量=支付的股利-权益筹资净额 

=支付的股利 -( 发行的股栗-回购的股票） 

普通股和股本溢价一共琳加 2 300 + 2 000 = 4 300( 万美元），说明公司发行了价值 4 300 万美元的股票。库藏股增加 
600 万美元，说明公司回购了价值 600 万美元的股票。所以，权益融资净额是 4 300 - 600 = 3 700( 万美元），而股利支付 
4 300 万美元，故向股东支付的现金流 fi 是： 

向股东支付的现 金流量 =4 300- ( 4 300 - 600) =600( 万美元） 

这正是我们先前计算得出的600万美元。 

从以上关于现金流虽的讨论中我们可以归纳几个要点： 

1. 为了了解企业的财务状况，我们用到几种类型的现金流量。 经 营性现 金流量 （operating cash flow ) ,它等于息前利润 
加上折旧再减去税金，反映经营活动所带来的现金，不包括资本性支出和净营运资本 支出。 经营性现金流 M 通常为正，当 
企业的经营性现金流量长期为负时，就表明该企业已陷人困境，因为其经营活动的现金人不敷出。企业的现金流量总额 
(total cash flow of tbe firm ), 除了经营性现金流董之外，还包括资本性支出和净营运资本支出.它时常为负。当企业快速 
成长时，用于存货和固定资产的支出就可能高于经营性现金 流量。 

2 . 净利润不同于现金 流董。 美国联合公司 2010 年净利润为 8 600 万美元，而现金流量为 4 200 万美元。这两个数字 
--般是不相等的，在判断企业的经济状况和财务状况时，现金流最更加 有用。 

企业的现金流量总额有时以另外一个名宇出现 • 即自由现金流釁 （free cash ( low )。 当然，真正“自由的”现金是没有 
的（我们希望有），这里的所谓自由，是指那些现金珂以自由地分派给债权人和股东，因为这些现金无须用于营运资本 
或固定资产投资。由于实践中对自由现金流量有各种不同的计算，我们对于这个重要概念，还是坚持使用“企业的总现 
金流 fi ’， 这个名词。不过，无论何时当你听到术语“自由现金流贵”，要了解那就是指资产的现金流 *, 至少 是这一 类的 
意思。 


2.6 会计现金流量表 

如前所述，现金流责表是法定会计报表之一，用于说明会计现金的变动，美国联合公司2010年会计现金的变动为 
3 300万美元。会计现金流量表对于理解财务现金流*非常有用。 

确定企业现金变动的第一步是计算经营活动产生的现金流量，即由于生产和销售产品及提供劳务等正常的经营活动 
所带来的现金流 fi ; 第二步是考虑投资活动产生的现金流*;第三步再考虑筹资活动产生的现金流里，即当年对愤权人和 
所有者的净支出 （ 不包括利息费用）。 

现金流 S 表由三个部分 组成： 经营活动产生的现金流置、投资活动产生的现金流 fi 以及筹资活动产生的现金 流量。 

2.6.1 经营活动产生的现金流置 

我们从净利润开始计算经营活动产生的现金流最》由利润表可知， 2010 年美国联合公司净利润是8 600 万美元。在 
此基础上，加上非现金费用，再根据流动资产和流动负偾（不包括现金）的变化做出调整，即可得到经营活动产生的现金 
流童 n 应付票据将被放在后面的筹资活动产生的现金流量中。 
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美国联合公司经营活动产生的现金流置2010 (单 位： 百万美元） 


净利润 

86 

折旧 

90 

递延税款 

13 

资产及负偾的变动 


应收账款 

-24 

存货 

11 

应付账款 

16 

应计费用 

1 S 

其他 

-8 

经营活动产生的现金流置 

202 


2.6.2 投资活动产生的现金流霣 

投资活动产生的现金流最指资本性资产发生的变化：固定资产的取得和固定资产的出售（即净资本性支出）。美国联 
合公司的有关计箅如下： 

美国联合公司投资活动产生的现金流量2010 (单位 •• 百万美元） 

固定资产的 
固定资产的出售 

投资活动产生的现金流置 


-198 
__25 
-173 


2.6.3 筹资活动产生的现金流置 


涉及偾权人和所有者的现金流董包括权益和负偾的变动。 


美国联合公司筹资活动产生的现金流置 2010 

(单 位： 百万美元） 

到期债务（包括京据）的本金 

-73 

发行长期愤券 

86 

应 付票据的变动 

-3 

股利 

-43 

股珙回购 

-6 

新股发行 

__43 

籌资活动产生的现金流最 

_4 

现金流童表由经营活动产生的现金 流瘡、 投资活动产生的现金流鱼和筹资活动产生的现金流最三个部分，成 
(见表2-6)。把所有的现金流量加总起来’就可以得到美国联合公司资产负债表中的现金的变动额 3 300 万美兀。 

法定会计报表中的现金流萤表和财务中所运用的企业现金流童总额紧密相连。联系到前面的部分，这里有一个概念 
上的小问题值得注意，利息费用本应归于筹资活动产生的现金流量，可会计上并不是这样处理的，原因在于计算净利润时 
利息被当做一项费用扣减了，因此，会计现金流贵表与财务现金流量之间的主要差异在于利息费用 （见表 2-6) 。 

表 2-6 美国联合公司的总现金流童 *2010 

(单 位：百万美元） 

经营活动 


净利润 

86 

折旧 

90 

递延税款 
资产及负债的变动 

13 

应 收账款 -- - 

-24 
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(续） 


经营活动 

存货 

应付账款 
应计费用 
典他 

经营活动产生的现金流置合计 


投资活动 


固定资产的取得 

-198 

固定资产的出铒 

_25 

投资活动产生的现金流置合计 

-173 

娜资活动 

到期债务（包括 票据〉 的本金 

-73 

发行长期债券 

86 

应付衆据的变动 

-3 

股利 

-43 


股票回购 
发行新股 

筹资活动产生的现金流置合计 
现金的变动额（资产负债表上) 


2.7 现金流管理 

现金流分析之所以广受欢迎的原因之一在于现金流难以被操纵以及被编造 e 公认会计准则 （ GAAP ) 在许多关键领域 
中都允许进行主观的选择。而现金流用于评估公司价值的其中一个重要原因就在于其具有较少的主观性，且因此相应的 
数字更难以被编造。但是，目前一些案例却表明，公司仍然可以找出操纵现金流量的方法。 

比如，在2007年，汽车租赁公司 Avis Budget Group 被迫重述其在2007年第一季度的经营性现金流盘，变动额高达 
4 500万美元。公司之前曾不当地将一笔现金 流置当 做经营性现金流童，而非投资性现金流最。这项调整减少了投资性现 
金流童，同时以相同的数额增加了经营性现金流董。在2007年8月 ， Vail Resort 在将其房地产投资记为投资性现金流而 
非经营性现金流之后被迫重述现金流董时也面临类似的 问题。 

泰科公司就运用了一些策略来转移现金流。例如，公司从交易商手中购买了超过 8 亿美元的客户安全警报账户 （ CU8 _ 
tomer security alarm accounts ) 0 这笔交易涉及的现金流都记在现金流量表中的融资行为部分。当泰科公司收到客户的支付 
后，现金流人却以经营性现金流计人。泰科公司所采用的另一种方法就是使被并购公司提前预付经营 p 支出。也就是说， 
被泰科公司并购的公司需向供应商提前支付相应的款项。在该案例中，该笔款项总和超过5 000万美元。被并购公司与泰 
科公司完成合并事项后，这些预付款项就降低了泰科公司的现金流出，从而提高了经营性现金流。 

能源巨头 Dynegy 公司因参与多项复杂的往来交易项目而遭到指责。所谓往来交易，是将自然资源出售给一 f *， 同时 
再以相同的价格从该方买回相同的资源。本质上说， Dynegy 公司将某资产以100美元出售后，又立即以100美兀的价格 
将其从买家手中买回来。而随之而来的问题就在于现金流的处理上。 Dynegy 公司把该资产的售出记为经营性，金流，但 
将购回记为投资性现金流出。在这些往来项目中， Dynegy 公司通过该合同交易产生的总现金流总计达 3 亿美兀。 

Adelphia 通信公司是另一家明显操纵现金流的公司。在 Adelphk 案例中，公司将安装电缆所需要的劳动力资本化了。 
也就是说，公司将这些劳动力支出记为一项固定资产。在通信行业，这种做法虽然很普遍，但 Adelphia 通信公司资本化的 
劳动力比例已髙于普遍值。这种做法的一大影响就是劳动力被作为投资活动的现金流记录，从而提髙了经营性现金流。 

在各个例子中，这些公司都尝试者通过将现金流转移到不同的会计表项来增大经营性现金流。而需要宽点注意的是， 


__43 
4 

33 


11 
16 
18 
- 8 
202 
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在这些转移活动中，总的现金流 跫并不 会受到彩响，这也是为什么我们建议应关注总现金流童而非经营性现金流撤的原因。 

本章小结 


本聿除了向你介绍会计知识，还教你如何根据公司会计报表中的倌息确定现金流《。 

1. 现金流 S 由企业的业务活动所产生，并向偾权人和股东支付，它可以分为： 

a . 经营活动产生的现金流量 

b . 固定资产变动产生的现金流童 

c . 营运资本变动产生的现金流 a 

2. 计算现金流童并不困难，但是要细心，特别要注意折旧、递延税款等非现金费用的恰当计算。尤为重要的是，不能将净营运 
资本变动的现金流 M 与净利润相混淆。 


思考与练习 


1. 流动性是 非題： 所有的资产在付出某种代价的情况下都具有流动性。请解释。 

2. 会计与现金流置为什么标准的利润表上列示的收入和成本不代表当期实际的现金流人和现金流出？ 

3. 会计现金流麗表在会计现金流量表上，最后一栏表示什么？这个数字对于分析一家公司有何用处？ 

4. 现金流置财务现金流奄与会计现金流量有何不同？哪个对于公司分析者更有用？ 

5. 账面价值与市场价值按照会计规定，一家公司的负偾有可能超过资产，所有者权益为负，这种佾况在市场价值上有 
没有可能发生？为什么？ 

6. 资产的现金流董为什么说在一个特定期间内资产的现金流贵为负不~定不好？ 

7. 经营性现金流董为什么说在一个特定期间内经营性现金流董为负不一定不好？ 

8. 净营运资本和资本性支出公司在某个年度净营运资本的变动额有可能为负吗？（提示 ：有可 能。）请解释怎样才会发 
生这种情况？净资本性支出呢？ 

9. 对股东和债权人的现金流量公司在某个年度对股东的现金流 a 有可能为负吗？（提示：有可能。）请解释怎样才会发 
生这种情况？对偾权人的现金流量呢？ 

10. 市值与账面价值 KUngon 巡洋舰公司3年前以950万美元收购了新型隐形机械厂。该机械厂如今可以以630万美元 
的价格卖给 Rormiian % KUngon 公司当前的资产负偾表显示公司净固定资产为500万美元，流动负偾为210万美元，净 
营运资本为80万美元。如果所有的流动资产在今天都可以变现，公司将获得280万美元的现金 Klingon 公司今天资 
产的账面价值是多少？市值是多少？ 

11. 计算营运现金流 Rarniey 公司销售额为14900美元，成本为5800美元•折旧为1300美元，利息支出为780美元。如 
果税率为40% ,请问公司的营运现金流 ( OCF ) 为多少？ 

12. 计算净资本性支出 Gordon 驾驶学校2009年的资产负债表显示其净固定资产为165万美元，2010年的资产负愤表显 
示其净固定资产为口3万美元，公司2010年利润表显示折旧费用为 28. 4万美元。请问 Gordon 公司2010年的净资本 
性支出是多少？ 

13. 编制资产负偾表下表列示了 Information Control 公司一年前的长期负愤以及股东权益的信息： 

(单 位： 美元） 

长期负愤 
优先股 

蓊通股（每股〗 美元） 

累计留存收益 

_ 资本公积 _ 

在去年 ， hrfonnalioii Control 公司发行了 1000万股新股，总价款达到 4 300万美元，同时还发行了 1 000万美元的 
长期负愤。公司净利润为900万美元，其中200万美元用于支付股利。编制公司当前的负债表，以反映 Information 


72 000000 
9 000 000 
20 000 000 
97 000000 
43 000 000 
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Control 公司在这一年中所发生的变动。 

14. 流向债权人的现金流 Anna 网球商店公司2009年的资产负愤表显示公司长期负债为134万美元，而2010年的资产 
负愤表显示长期负偾为139万美元。2010年的利润表显示公司利息费用为 11. 8万美元。请问公司在2010年中流向 
债权人的现金流是多少？ 

15. 流向股东的现金流 Anna 网球商店公司2009年的资产负偾表显示公司普通股账户为 4 3万美元，额外实缴资本公积 
账户为260万美元。2010年的相应账户分别为45万美元以及305万美元。如果公司在2010年支付了 38. 5万美元的 
现金股利，那么当年流向股东的现金流为多少？ 

16. 现金流 Ritter 集团公司的会计师为2010年年末准备了以下财务 报表： 

a . 请阐释2010年的现金变动。 

b . 请确定公司在2010年的净营运资本变动。 

c . 请计算2010年公司资产的现金流量。 


Ritter 集团公司2010年利润表 （单位 •• 美元) 


收人 


600 

费用 


405 

折旧 


90 

净利润 


105 

股利 


45 


Ritter 集团公司资产负债表 （12 月31日} 

(单 位： 美元） 


2010 

2009 

资产 



现金 

50 

35 

其他流动资产 

155 

140 

净固定资产 

340 

290 

资产总计 

545 

465 

负偾与所有者权 M 



应付账款 

85 

95 

长期负愤 

135 

105 

所有者权益 

325 

265 

负债与所有者权益总计 

545 

465 


17. 财务现金流 Stand 】 公司提供了以下信息: 


(单 位： 美元） 

长期借款所得 

19000 

销售普通股所得 

3000 

购买固定资产 

15 000 

购买存货 

1500 

支付股利 

19 500 


确定公司内部的现金流，以及公司流向公司投资者的现金流。 

18. 剩余求偿权 Huang 公司马上躭应向其债权人偿还 9 700 美元。 

a . 如果资产的市场价值为 10 500 美元，请问所有者权益的市场价值是多少？ 

b. 如果资产等于 6 800 美元，所有者权益的市场价值又为多少？ 

19. 边际税率与平均税率（见表 2-3) Gn>wth 集团公司应税所得为 7 8 000 美元，而 Income 集团公司的应税所得为 7 800 000 

美元。 
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a . 两家公司应缴的税各为多少？ 

b . 假定两家公司都发现一项新项目将使公司的应税所得增长10000美元。请问两家公司所需额外缴纳的税款分别是 
多少？为什么两家公司的这个数值会相等？ 

20. 计算现金流 Cusic 工业公司2010年的运营业绩 如下： 销售额为15 300美元，销售产品成本为10 900美元，折旧费用 
为2 100美元，利息费用为520美元，股利支付为500美元。在年初，净固定资产为11 800美元，流动资产为3 400美 
元，流动负债为1900美元。年末的净固定资产为12 900美元，流动资产为3 950美元，流动负偾为1 950美元。2010 
年的税率为40%。 

a . 请问2010年的净利润是多少？ 

b . 请问2010年的经营性现金流是多少？ 

c . 请问2010年公司资产的现金流量是多少？这是可能出现的吗？请解释。 

d . 如果在年中未发行新负债，请问流向偾权人的现金流是多少？流向股东的现金流是多少？并请阐释 a ~ d 题中正负 
符号的含义。 

21. 计算现金流下表取自 Western 公司的资产负 债表： 


Weston 公司 2009 年及 2010 年资产负俵表（节选） （单位：美元） 


资 产 


负债与所有者权益 

2009 

2010 

2009 2010 

流动资产 780 

846 流动负债 

318 348 

净固定资产 3 480 

4 080 长期负债 

1 800 2 064 


Weston 公司 2010 年利润表 

(单 位: 美元） 

销饵额 


10 320 

成本 


4 980 

折旧 


960 

利息支付 


259 

a 2009年及2010年的所有者权益分别为多少？ 


b . 2010年中净营运资本的变动是多少？ 

c . 在2010年， Western 公司购进了 1 800美元的固定资产。请问 Weston 公司卖出了多少固定资产？在当年公司资产的 

现金流最有多少？（税率为35%。） 

d . 在2010年中， Wesum 公司新增了 360美元的长期债务。请问当年 Weston 公司偿还了多少长期偾务？流向债权人的 

现金流是多少？ 

运用以下关于 Ingersoll 公司的信息解答第 2 3题和第24题（假定税率为34% ) : 

(单 位： 美元） 


2009 

2010 

销售额 

5 223 

5606 

折旧 

750 

751 

销饵产品成本 

1797 

2 040 

其他费用 

426 

356 

利息 

350 

402 

现金 

2 739 

2 802 

应收账款 

3 626 

4 085 

短期应付祭据 

529 

497 

长期负偾 

9173 

10 702 

净固定资产 

22 970 

23 518 

应付账款 

2 877 

2 790 

存货 

6447 

6 625 

股利 

637 

701 
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22. 财务报表为该公司编制2009年及2010年的资产负债表及利润表。 

23. 计算现金流计算2010年资产的现金流里，流向偾权人的现金流童以及流向股东的现金流童。 

24. 现金流置你正在研究 Time 制造公司，并找出了公司最近一年现金流量的会计报表，你同时还知道公司当前税收总 
额为8 200万美元，同时利息支出为4 300万美元。运用会计现金流量表编制财务现金流 量表。 


Time 制造公司现金流置表 （单 位： 百万美元) 


经营活动 

净利润 

144 

折旧 

78 

递延税款 

16 

资产与负债变动 

应收账款 

-15 

存货 

18 

应付账款 

14 

应计费用 

-7 

其他 

_2 

经营活动产生的现金流合计 

250 

投资活动 

购进固定资产 

-148 

售出固定资产 

_19 

投资活动产生的现金流合计 

-129 

筹资活动 

淸偿长期负偾 

-135 

发行长期负偾所得 

97 

应付票据变动 

5 

股利 

-72 

股祭回购 

-11 

发行新股票的所得 

_37 

筹资活动产生的现金流合计 

-79 

现金变动（资产负 债表} 

__42 


25. 净固定资产与折旧在资产负偾表中，净固定资产 ( NFA ) 账户等于总固定资产 （ FA ) 账户，该账户记录的是固定资产 
的取得成本，减去累计折旧 （ AD ) 账户，该账户记录的是公司从其固定资产账户提取的折旧总额。运用 NFA = FA-AD 
一式，证明本章中关于净资本支出的表达式， NFA 期宋 - NFAj ^+ D (其中 D 等于当年的折旧费用）等于 FA 財末 

26. 税率参照表 2-3 中关于公司边际税率的信息，回答以下问题： 

a 在你看来，为什么当应税所得为100 001美元时，边际税率由34%升至39%，而后当应税所得为335 001美元时， 
边际税率又降回了 34%? 

b . 当应税所得等于335 001美元时，计算公司的平均税率。这是否证实了你在 a 题中进行的阐释？如果应税所得是 
18 333 334美元时，公司的平均税率是多少？是否发生了相同的情况呢？ 

c . 39%的税率以及38%的税率都表明存在税收“泡沫”。假设政府希望能够将39%的边际税率对应的上限由335 000 
美元降至200 000美元。请问新的39%的泡沫税率又会是多少？ 


小案例 Warf 计算机公司的现金流置 

15 年前，一个名叫尼克•沃夫的计算机程序员创立了 Wart 计算机公司。公司最初的启动资金来自尼克和他的朋友，在过 
去的这些年里，这个团队通过权益和短期、长期愤务为其有限的后续投资提供资金。最近，公司开发了 —种虚 拟键盘 （ VK ) , VK 
运用复杂的人工智能计算法，让使用者通过语音命令计算机输入文本、修订拼写与语法错误，并按照使用者预先设定的要求进 
行排版， VK 甚至还可以提示不同的短语和句子结构，提供详细的文体诊断。这项系统基于私人拥有的极其先进的软硬件混合技 
术，比当前市场上的其他系统超越了整整一代。为了介绍 VK ， Warf 公司需要大量的外部投资。 
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液动负愤 


应付账款 

262 

245 

应付栗据 

71 

66 

应计费用 

158 

257 

流动负偾合计 

491 

568 


长期负债 

递延税款 

212 

103 

长期偾务 

756 

736 

长期负愤合计 

968 

839 

所有教 权益： 

优先股 

13 

13 

普通股 

81 

80 

股本溢价 

509 

499 

累积留存收益 

1 558 

1028 

减： 库藏股栗 

121 

__81 

1 539 

所有者权益合计 

2 040 

负愤与所有者权益总计 

3 499 

2946 


流动资产 
现金及其等价物 
应收账款 
存货 
其他 

流动资产合计 

固定资产 
财产、厂房及设备 
减： 累计折旧 
财产、厂房及设备} 1 KS 
无形资产及其他资产 
固定资产合计 


资产总计 


Warf 计算机公司利润表 _ (单 位： 千美元） 


销售收人 

4 844 

产品销售成本 

2 858 

销售费用、一般费用及管理费用 

543 

折旧 

159 

营业利润 

1 284 

其他利润 

_48 

息税前利润 

1 332 

利息费用 

_95 

税前利润 

1 237 

所得税 

495 

当期 ： 386 


递延 ： 109 


净利润 


收益留存 

530 

股利 

212 


尼克还提供了如下信息：最近一年中，公司新塲长期偾务 HBOOO 美元，偿还长期债务98000 美元； 出售11 000美元的新 
股，回购40000美元的 股票； 购罝786 000美元的固定资产，出售139 000美元的固定资产。 

Angus 让你准备财务现金流*表和会计现金流置表，并要求你回答如下 问题： 

1. 你怎样反映 Warf 计算机公司的现金流量？ 

2. 哪一种现金流董表更准确地反映了该公司的现金流馕？ 

3. 根据对前述问题的回答，请对尼克的扩张计划做出评论。 _ 


尼克决定寻求新的股权投资和银行贷款等外部融资，当然，新的投资者和银行会要求一份详细的财务分析。你的雇主 An ¬ 
gus Jones & Partners 有限公司让你去查看尼克提供的财务报表，以下是最近两个年度的资产负偾表和最近的利润表。 

Warf 计算机公司资产负债表 （单 位： 千美元） 


25142842550154 I700 I 338I454I792 一 


29461 


2904594115912191631 


T350S I 






财务报表分析与财务模型 


Aeropostale 公司是一家潮流服饰的零售商，其普通股每股股价在 2009 年 4 月 2 曰收盘时约为 28 美元。 以 该价格_ 
计算， Aeiopostak 公司的市盈率 （ PE ) 为 12.7。 也就是说，投资者愿意为 Aeropostale 公司每 1 美元的收入支付 12.7 美 
元。同时，投资者愿意为 t 佛龙、可口可乐和谷歌每 1 美元收入支付的价款分别为 6 美元、 18.2 美元以及 27. 2 美元。 

另一个极端的例子是木料公司 Weyerhau ^ r , 其去年盈利为负值，但其每股股票价格仍约为 30 美元。由于其盈利为负 
值，其市盈率也就为负值，因此并未报告。同时，标准蒈尔 500 指数中的大公司股票交易的市盈率约为 12.4, 在华尔 
街常称为市盈利的 12.4 倍。 

对市盈率逬行比较就是运用财务比率的例子。正如我们将在本章中看到的，将会有许多种类的財务比率，这些比 
率都是用来对公司财务状况的某一特定方面进行描述的。同时，除了讨论如何分析财务报表以及计算财务比率，我们 
还会用一小部分篇幅来说明谁会使用这些信息，以及为什么使用这些信息。 


3.1 财务报表分析 

第2章讨论了财务报表和现金流量的一些重要槪念，为了加深对财务报表信息使用（和滥用）的理解，本章将继续上 
一聿的讨论。 

掌握财务报表的应用知识之所以重要，是因为这些报表以及报表中的数字是企业内部和外部进行财务信息交流的主 
要工具，简言之，本章将要讨论的内容关系到商务沟通的财务语言。 

显然，会计师的重要任务之一就是按照一种便于报表使用者进行财务决策的方式报告财务信息，然而，这些信息并没 
有按照有效的方式传递给报表使用者，也就是说，会计师在提供财务报表时没有附上一份使用说明。本章将为弥补这个 
欠缺开个头。 
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3-1.1 报表的标准化 

拿到一家公司的财务报表，我们要做的第一件亊可能是要将它与其他类似公司的财务报表进行比较，这时我们立刻 

面临一个问題-由于规模差异，直接比较两家公司的财务报表几乎是不可能的。 

例如，福特和通用是汽车市场的竞争对手，但通用的资产规模较大，很难直接对二者进行比较，就这一点而言，如果 
一家公司的规模有所改变，甚至对同一公司不同时间的财务报表进行对比都很困难。假如我们要比较通用和丰田，规棋 
问題会变得更加复杂，如果丰田的财务报表是按照日元编制的，我们就会遇到规模不同和货币不同的双重困扰。 

在开始比较前，我们所要尝试的一件亊就是在某种程度上标准化财务报表„ 一种普遍采用且可行的做法就是用百分 
比替代绝对值，由此产生的报表被称为共同比报表 （ common-size statement ) „ 


3.1.2 共同比资产负懊表 

表 3-1 列示了 Pnifrock 公司2009年和2010年的资产负债表，把报表中的每个项目都表示成总资产的百分比，就可以 
得到共同比资产负偾表， Prafrcck 公司2009年和2010年的共同比资产负债表如表 3-2 所示。 



表 3-1 Prufrock 公司2009年和2010年12月31日的资产负债表 

(单 位： 百万类元） 

资产 


2009 

2010 

流动资产 

现金 


84 

98 

应收账款 


165 

188 

存货 


393 

422 

流动资产小计 


642 

708 

面定资产 

厂房和设备净额 


2 731 

2 880 

资产合计 


3 373 

3 588 

负债与所有者权益 

流动负偾 

应付账款 


312 

344 

应付栗据 


231 

196 

流动负偾小计 


543 

540 

长期负债 


531 

457 

所有者权益 

普通股与股本溢价 


500 

550 

留存收益 


1 799 

2 041 

所有者权益小计 


2299 

2 591 

负愤与所有者权益合计 


3 373 

3 588 


请注意表 3-2 中的个别合汁数与单个数字的加总不一致是由于四舍五人的缘故，另外还要注意，增减栏的百分比之和 
必须等于零，因为期初栏和期末栏的百分比相加都等于100%。 

这个表使得财务报表的阅读和比较都相对容易，拿 Pmfmck 公司来说，其流动资产占总资产的比重从 2009 年的 
19.1% 上升到 2010 年 19. 7%, 在负债与所有者权益方面，流动负债所占的比重从 2009 年的 16. 0% 下降到 2010 年的 
15. 1% ,而权益所占的比重则从 68. 194 上升到 72.2 %。 

总体上，以流动资产与流动负债相比来衡量的流动性， Prufrock 公司的流动性一年来有所增强，同时，从负债占总资 
产的百分比来宥，公司的负债程度有所降低。可以说，该公司的资产负债表在2010年变得更健康了。 




资产 

2009 

2010 

流动资产 



现金 

2.5 

2.7 

应收账款 

4.9 

5.2 

存货 

11.7 

11.8 

流动资 
产小计 
固定资产 

19.1 

19.7 

厂房和设 

备净额 

80.9 

80.3 

资产合计 

100.0 

100.0 

负儐与所有者权益 



流动负偾 



应付账款 

9.2 

9.6 

应付票据 

6.8 

5.5 

流动负 

16.0 

15. 1 

偾小计 


长期负债 

15.7 

12.7 

所有者权益 
普通股与 
股本溢价 

14.8 

15.3 

留存收益 

53.3 

56.9 

所有者 

68. 1 

72.2 

权益小计 


负债与所有者权益合计 

100.0 _ 

100,0 


3.1.3 共同比利润表 

表 3-3 阐释了度量盈余的一些常用指标。对于表 3-4 所示的利润表进行标准化的一种方法是将所有的表项都以总销 
售额的百分比来表示，如表 3-5 所示。 

表 3*3 盈余的度•指标 _ 

投资者和分析师通常会 紧盯着利润表，以期发现关于公司在某一特定年份经营 状 况好坏的线家 _ _ __ 

所谓的“底线被定义为总收入减去总支出《在最近-期， Prufroclt 公司的净利润为3.63亿美^。?^^^^^^ 
净利润 本结构和税收的差异，同样反映公司经苒性利润的差异。在计算净利润时，经营性利润扣除利息支出和税收就得到净利润。 

股东尤为关注净利润，因为股利分配与留存收益都与净利润密切相关 _ 

净利润除已发行在外的总股份数.它表示每股的净利润额。对 Pni ^ ock 公司来说，每股收益=净利润/发行在外的股份败 
每股收益 =363/33 =11( 美元〉 ______ 

息税前利润。在利润表中， EBIT 通常被称为-经营性净利润”.即报在扣除异常项目、非 f 营活殊 
EBIT 所得的利润。要计算 EBIT ， 只關 经营活动总收人扣减经背活动的总成本即可得到指^号为它 

可以排除资本结构 （ 利息支出）和税收的影响，而单独提 取盈余的差异部分。对 Pmfcock 么司来说. EBIT 为 6. 91亿美几 > 

馱税及折旧和摊销前的利润 u EBITDA = EBIT +折旧和捧销。这里的摊销指的是类似折旧的非现金性支出’不 折旧巧 
比它应用于无形资产（如一项专 利）， 而不是有形资产（如一台机器）。“摊销•’一词在这里吃非指债务 P 清偿、。•盖 Prufrock 
EBITDA 公的利润表中，摊销额为0。因此对 Prufeock 公司來说 ， EBITDA =6.91+2.76 =9. 67( 亿美 元〉。 师軎运用 EBITDA 
指标，因为它将两项非现金性项目（折旧和摊销）加回到 £817 中，因此是税前经营 性现金流的更佳指标 _ 

有时候这些关于盈利的指标会被冠以 L ™ 的标志，表明是最近 12 个月的^标。指 
EBFTDA 抬的就是最近12个月的息税及折旧和關前的利润。也有-些时候，运用的是 ™ 标志，意指往前推12个月。毋庸貴疑 ， LTM -：j 

TTM 是相冏的 
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表 3-4 Prufrock 公司2010年的利润表 表 3-5 Pru 什 ock 公司2010年的共同比利润表 



(单 位： 百万 美元） 


(%) 

销售额 

2 311 

销售额 

100.0 

产品销售成本 

1 344 

产品销售成本 

58.2 

折旧 

276 

折旧 

11.9 

息税前利润 

691 

息税前利润 

29.9 

利息 

HI 

利息 

6.1 

应 税所得 

550 

应 税所得 

23.8 

税 (34% ) 

187 

税 (34% ) 

8. 1 

净利润 

363 

净利润 

M 2 

股利 

121 

股利 

5,2 

留存收益 增加糠 

242 

留存收益增加额 

10.5 


这张利润表说明了每1美元的销售额中所发生的事情，就公司而言，在每1美元的销售额中，利息费，耗用 
了 0.61 美元，税占去了 0.81 美元，把所有的因索都考虑进来，最后一栏（即净利润）剩下 0.157 美元，这 0. 157美元被分 
成两个部分： 0. 105美元留存于公司， 0. 052美元分派股利。 — _ 

这些百分比对于公司间的比较很有帮助，拿成本所占的比重来说， Praftw * 公司每1美元销售额中，就有0.5 82 美元 
用于支 g 销售成本，再计算一下主要竞争对手的该项比例，便可以将二者进行对比，看看 Pfuftock 公司在成本控制方面表 
现如何，这是很有意思的。 

3.2 比率分析 

要在规模不同的公司之间展开对比，还有一个办法，那就是计算和比较财务比率 （ rmancialratio> » 财务比率是在财务 
信患中的各个数据之间进行比较和考察的方法，以下将介绍较为常见的财务比率 ( 还有很多比率本书无法一—^提及)、。 

在财务比率的计算上有一个问題，不同的人有不同的算法，不免使人混清迷惑 8 我们这里对于财务比率的定义可能 
与你在其他地方曾经见过或者将会见到的定义并不完全相同。如果要利用财务比率作为分析工具，要注意说明每一个财 
务比率是如何计箅的。如果将你计算出来的比率与来自其他渠道的数字相比较，更要确定自己了解这些数字的算法° 

我们暂且把财糾率的应職其獅中产生__迟到后节进行讨论，这里 针对針■ ㈣ ， 先讨论五 

个 问题： 

1 . 它是如何计算的？ 

2 . 它是用来度量什么的？我们可能在什么情况下裔要用到它？ 

3. 度量的单位是什么？ 

4. 它的值比较高或比较低可能说明什么？这样的值可能产生哪些误导？ 

5. 这个度里可以做怎样的改进？ 

财务比率通常分为以下几个方面： 

1. 反映短期偿偾能力的比率，即流动性比率0 

2 . 反映长期偿愤能力的比率，即财务杠杆比率。 

3. 反映资产管理情况的比率，即周 转率。 

4. 反映盈利能力的比率。 

公司的例子，逐-计算这些财务比率，除非特別说明，我们使用的都是期末（即 2 mo 年）的 

资产负愤表。 
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第 一篇价 值 


3.2.1 短期偿债能力与流动性指标 


顾名思义，短期偿偾能力比率是一组旨在提供企业流动性信息的财务比率，有时也被称为 流动性指标。 它们主要关 
心企业短期内在不引起不适当压力的情况下支付账单的能力，因此，这些指标关注的是流动资产和流动负偾。 

显然，流动性比率是短期偾权人所关心的，财务管理人员需要不断地与银行和其他短期债权人打交道，所以有必要理 
解这些财务比率。 

考察流动资产和流动负债有一个好处，它们的账面价值和市场价值相差无几，这些资产和负偾通常（尽管并不总是） 
持续时间不长，不至于使账面价值和市场价值之间产生较大的差距。不过另一方面，作为近似现金的项目，流动资产和流 
动负偾可能而且确实是瞬息万变的，其当前金额未必代表未来的状况。 

流动比率最为人熟知并且应用最为广泛的当属流动比率 （current ratio ), 你或许可以猜得到，流动比率可以定义 


如下: 


流动比率 


流动资产 
流动负债 


(3-1) 


Pmfrock 公司2010年的流动比 率为： 

* 动比丰= SHHS = 1 . 31 倍 

原则上，流动资产和流动负债会在12个月内转换成现金或以现金支付，所以流动比率是度量短期流动性的指标，它 
的单位可以是美元或者倍数。我们可以说，相对于每一美元的流动负债， Pmfrock 公司有 1.31 美元的流动资产，或者说， 
Pmfrock 公司的流动资产对流动负偾的覆盖倍数达到 1. 31。 

对偾权人，尤其是诸如供应商之类的短期偾权人来说，流动比率越髙 越好； 对公司而言，高的流动比率意味着流动性 
不错，也可能意味着现金和其他短期资产的运用效率低下。除了一些特殊的情形，我们期望流动比率至少要达到1,如果低 
于1，就说明净营运资本（流动资产减去流动负债)为负，这对于一家健康运营的公司是不太正常的，至少多数情况下如此。 

流动比率跟其他比率一样，会受到不同类型的交易的影响。例如，一家公司通过长期偾务筹集资金，其短期影响就表 
现为现金增加和长期负愤增加，而流动负偾不受影响，从而导致流动比率上升。 


例 3-1 流动性项目 假设一家公司要向供应商和短期债权人付款，其流动比芈将会如何变化？如果一家公司要购买一些 
存货呢？要出售一些商品呢？ 

第一个问题是个陷阱，流动比率会如何偏离1呢？如果流动比率大于 1( 这是通常的情形），它会提高；如果流动比率 
小于1,它会降低。为了弄清楚这一点，设想这家公司有4美元的流动资产和2美元的流动负债，流动比芈为2,如果花去 
1 美元的现金来减少流动负债，流动比率将变成 (4-1)/(2 - 1) =3; 反之，如果这个公司有 2 美元的流动资产和 4 美元的 
流动负债，流动比率就会从 1/2 下降到 1/3。 

第二个问题没什么陷阱，由于现金减少而存货增加，流动资产总额并未发生改变，所以流动比牟不受影响。 

第三个问題中的流动比芈通常会上升，因为存货一般按成本计价，而销售额总是高于成本（二者之差额是价值增值）， 
因此，现金或应收账款的增加会大于存货的减少，这就增加了流动资产，流动比率自然随之提高。 


最后宙要提请注意的是，对于一家拥有强大借款能力的公司而言，看似较低的流动比率可能并非坏的信号。 

速动（酸性试验）比率存货通常是流动性最低的流动资产，相对而言，其账面价值也不太能准确地反映市场价值， 
因为账面价值没有把存货的质數考虑在内，有可能我们最终会发现一些存货被损坏、变腐烂甚或已经丢失了。 

再补充一点，存货过多往往是公司短期内陷人困境的一个标志 • 该公司可能因高估销售而过多地购买材料或生产产 
品，使流动性在很大程度上为变现缓慢的存货所拖累。 

作为进一步分析流动性的指标，速动（或酸性试验）比率 [ 咖士 （ acid - test ) ratio ] 的计算与流动比率类似，只是不将存 


货计算在内。 


速动比率 


流动资产-存货 
流动负偾 


(3-2) 


值得注意的是，用现金购买存货不会影响流动比率，但会降低速动比率，这里又用到上文提及的思想，即存货与现金 
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相比流动性较差。 

Prufrock 公司2010.年的速动比 率是: 


速动比率= 


708 百万美元 -422 百万美元 
540百万美元 


0. 53倍 


由于 Pnrfrock 公司的存货占据流动资产的半数以上，所以其速动比率与流动比率所提示的信息不太一样，夸张一点 
说，假如这些存货中包含未出售的核电站，显然就会导致这样的差异。 


为了说明流动比率与速动比率的不同，不妨以沃尔玛和万宝盛华最近的财务报表为例，两家公司的流动比率分别为 
0. 89和 1.45, 但万宝盛华几乎无存货可言，而沃尔玛的流动资产几乎全都是存货，所以，沃尔玛的速动比率只有0.13,而 
万宝盛华的速动比率则为1.37,与其流动比率几乎相等。 


现金比率最短期的偾权人或许会关心现金比率 （cash ratio )： 

&金比率 = 


(3-3) 


根据公式可以得出， Prufrock 公司的现金比率为 0. 18倍。 


3.2.2 长期偿债能力指标 


长期偿偾能力比率反映公司负担长期愤务的能力，或者更一般地说，负担其财务杠杆的能力，这些比率有时被称为财 
务杠杆比牟 或者就 叫杠杆比率， 下面来看看三种常用的度董指标及变化形式。 

负倩比率负债比率 （total debt ratio ) 把对所有债权人的所有期限的所有偾务都考虑在内，它可以有多种表达形式，最 


初的形式 如下: 


负債比率= 


总资产-总权益 
总资产 


(3-4) 


_ 3 588 百万獒元 -2 591 百万美元 _ 0 
= 3 588百万美元 ' 

这样，分析师会说， Pnjfrock 公司有28%的偾务， 0 至于这个指标是高是低，或者有没有什么影响，取决于资本结构是否与 
价值相关，这个问题我们将在后面的一聿进行讨论。 

Prufrock 公司每1美元资产中有0. 2 8美元来自负偾，也就是说，有 0. "72 美元 （ =1美元 -0. 28美元)来自权益。因此， 
我们可以定义负债比率的两个有用的变形形式，即负债权妓比和权益乘救。 

负债权益比=总负偾/总权益 (3 . 5 ) 

=0.28 美元/0.72美元 =0.39 

权益乘数=总资产/总权益 (3 ^) 

=1美元/0.72美元 = 1.39 


权益乘数等于1加上负偾权益比，这并非巧合。 

权益乘数=总资产/总权益=1美元 / 0 . 72美元= 1.39 
=(总权益+总负债）/总权益 
=1 +负债权益比= 1.39 

需要说明的是，在这三个比率中，只要给定其中的一个，躭能立即算出另外两个，所以它们其实都是一码事。 

利息倍数另外一个常用于衡量长期偿债能力的指标是利息倍数 （times interest earned ratio) , 利息倍数同样有好几种 

定义方法，我们主要讨论最经典的 一种： 

利患倍数=胃^ (3 ' 7) 

691 百万美兀 __ 4 9 
" 141百万美元一 


O 如果有优先股的话，这里的总权益包括优先股。公式中的分子用（流动负债 + 长期负憒）是—样的。 
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顾名思义，这个比率衡董一个公司负担利息的能力如何，也常被称为 利息保 障率， Prufroclc 公司对利息的覆盖率是 
4. 9倍。 

现金对利息的保障倍数利息倍数存在一个问题，它是基于 EBIT 的。但在计算 EBIT 时，非现金项目折旧和摊销已 
经被减去，因而 EBIT 并不能真正度童可用于支付利息的现金有多少。由于利息多数情况下是对偾权人的现金流出，所以 
可以定义一个现金对利息的保蹿依数 （cash coverage ratio ) : 


现金对利患的保障倍数= 服+^和摊销 0-8) 

_ 691 百万美元 +276 百万美元 _ 967 百万美元 _ 

= 141 百万美元 - Ml 百万美元 

式中，分子是 EBIT 加折旧，即 &税及 折旧和摊销前的利润 （ EB 1 T 0 A ), 这是度 ft 公司经营活动产生现金流量能力的基本指 
标，通常用于衡量对财务负担的承受能力。 

最近，另有一项长期偿付能力的指标越来越多地运用于财务报表分析以及偾务契约当中。它的计算用到的是 EBITDA 
以及有息负债 3 对于 Purfrock 公司而言，计算如下： 

有息负債 1.96 亿獒元 +4. 57 亿美元 fl 
EBITDA = 9.67 亿美元 ' 

这里我们的计 算中， 将应付票据(大部分的应付票据躭是银行负债）以及长期负债作为分子， EBITDA 作为分母。这个 
比率小于1说明公司长期偿付能力非常强，而当该值高于5时说明相应的长期偿付能 力弱。 尽管如此，与其他可比公司进 
行谨慎的比较对于更为恰当地理解该比率的含义也是非常必要的。 


3.2.3 资产管理或资金周转指标 

接下来让我们看看 Prufrod (公 司运 营资产 的效率如何，本部分讨论被称 为资产管理比率或资产利用比芈的 相标，具体 
而言，这些比率都用于衡 tt 资产的周转率，旨在说明公司在多大程度上能集中有效地运用资产来获得收人。首先来看两 


项重要的流动 资产： 存货和应收账款。 

存货周转聿与存货周转天数 Pnafrock 公司当年的产品销售成本为1 344百万美元，年末存货为422百万美元’其存 
货周转率 （ inventory turnover ) 计算如下： 


存货 周转率=- 

_ 1344 百万美元 
" 422 百万美元 


= 3.2 次 


(3-9) 


这说明该公司这一年出售存货 3. 2 次，即存货周转 3.2 次，只要不是出淸存货结束销售，存货周转率越髙，表示存货 


管理效率越高。 

了解到存货一年周转 3 . 2 次，我们立即可以算出平均的存货周转时间，即存货周转天数 （ day S ’ S al eS in inventory ) : 

綱转天数： 存⑤ (3-10) 
365 …各 

这说明存货在被出售之前平均大约有 i | 4 天的时间留在公司里，或者，用最近的存货和成本数字来说，当前的存货需要大 


约 U 4 天才能被销售出去。 

举个例子，2007年9月，通用汽车拥有相当于120天供应童的滞销的 CMC Sierra 和相当于114天供应量的 Chevrolet 
Silverado , 这说明接下来通用汽车要花120天才能售罄这些存货，而行业正常库存为60天的供应量。当然，畅销型号的存 
货周转天数就少得多 ， GMC Acadias 的库存只有32天 ， Buick Enclaves 的库存只有22天的供应 So 

应收账軟周转率和应收账款周转天数存货度量指标说明公司产品的销軎速度有多快， 现在让 我们来看看这些销售 
货款的回收速度有多快，应收账款周转率 (receivables turnover ) 的计算思路与存货周转率 一样： 

应收账款周转丰 = (3 ' n) 
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2311 百万美元 
188 百万美元 


= 12. 3 次 


大致上，公司这一年中回收货款之后又将其賒借出去大约 12.3 次。 e 

若将这一比率转换成天数，其含义会更加淸晰，应收账軟周转天数 （days’ sales in receivables) 计算 如下: 


应收账款周转天数 


365 天 

应收账款周转率 


365 

IZ3 


30天 


(3-12) 


所以，平均而言，公司30天收回賒销货款。不难理解，这个比率通常又被称为平均收账期 (ACP) 0 同样，如果用最 
近的数字来说，该公司目前还有相当于30日销售额的货款尚未收回。 


例 3*2 应付账款周转率与应收账款牧账期相类似，我们也可以问， Pmfrock 公司平均花多长时间支付它的账单呢？要 
回答这个问题，需要利用产品销售成本，计算应付账款周转率 （payables turnover) 。假设 Prufrock 公司全部采 用除账 方式购 
货。 

产品销售成本为1344百万美元，应付账款为344百万美元，可以算出，应付账款的周转芈为1344/344 =3.9( 次），周 
转天数为 365/3. 9 =94( 天）。所以， Pmfrock 公司平均花94天支付账单，如果我们是该公司潜在的债权人，应当记住这个 
数字。 


总资产周转率除了存货及应收账款这些特定的项目，我们还可以再计算一个重要的“全景图”比率-总资产周转 

率 （total asset turnover) ,显然，总资产周转率可以计算如 


总资产周转率= 


(3-13) 


2311 百万美元 
3^588 百万美元 


= 0. 64 次 


这说明，每一美元的资产产生了 0.64 美元的收入。 


例3>3更多的周转率假设一家公司每一美元的总资产带来了 0. 40 羑元的年收入，这家公司的总资产多长时间周转 
一次？ 

该公司每年的总资产周转率为 0.40, 则总资产完整地周转一次需要 1/0.40 =2. 5( 年）。 


3 . 2.4 盈利性指标 


本部分将要谈到的三个指标可能是所有财务比率中最为人们熟知和常用的，它们以这样或那样的形式，衡凿公司运 


用资产和管理经营的效率，核心内容是净利润。 

销售利润率公司特别关注销售利润率 (profit margin)： 

销售利鮮 


363 百万美元 
2311 百万美元 


15. 7% 


(3-14) 


这一指标说明，在会计意义上， Pmfrock 公司从每一美元的销售额中获得了近16美分的利润。 

息税、折旧及摊销前利润率另外一项常用的盈利性的度量指标就是息税、折旧及摊销前利润率 （ EBITDA 
如前所述， EBITDA 是税前营运现金流的度 S 指标。它将非现金支出加回，并且未包含税收或利息支出。因此，相比于净 
利润， EBITDA 是公司营运现金流的更为直观的监视指标，并且其还同时排除了资本结构或是税收的效应。对于 


0这里隐含着一个假设，即所有的销售都是信用销辑，如果不是如此，祷要用总賒销额而非总销售额加以计算 
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公司 来说，息税、折旧及摊销前利润率 等于： 

EBITDA 9.67 亿美元 .. _ 

" SW 23.11 亿美元 ^ 

假设其他情况都相同，销售利润率较高显然是值得推崇的，较髙的销售利润率对应着较低的销售费用率。不过，我们 
还是要不太情愿地指出，其他情况通常都不一定相同。 

比如，降低销售价格-般能够提髙销售量，但也通常会导致销售利润率的缩减。总利润（或者更为重要的经营性现金 
流董）可能上下波动，所以利润率降低也不见得一定是坏事。如人们所说的，“我们的价格很低，以至于处处亏损，但是我 
们可以在销售量上加以弥补”，是不是有这样一种可能 ? e 

不同行业的销售利润率大相径庭。杂货商店的销售利润率极低，在2% 左右； 相反，制药行业的销售利润率可以达到 
18%。所以，艾伯森和辉瑞近期的销售利润率分别为1.2%和 15. 6%也躭不足为奇了。 

资产收益率资产收益率 （return on assets , R 0 A ) 衡童的是每一美元资产所带来的利润，它有很多种计算方法，不过 
最常用的是下面 这种： 

资产收益率 (3-15) 


363 百万美元 
3 588 百万美元 


= 10 . 12 % 


权益收益率权兹收益率 （return on equity , ROE ) 度里的是一年来股东的回报，由于提髙股东利益是我们的目标，所 
以，在会计意义上， ROE 是最终的业绩衡鼉指标。 ROE 通常计算 如下： 


权益收益率= 


净利润 

总权益 


(3-16) 


363 百万美元 
2 591 百万美元 


14% 


可见， Pmfrock 公司每一美元的权益产生了 14美分的利润，不过，这同样只是在会计意义上正确。 

R 0 A 和 ROE 被引用得如此频繁，我们不得不强调，这些都是会计收益率，记住这一点非常重要。因此，这些指标被 
称 为账面资产收益芈和账面权益收益 牟更加合适。另外， ROE 有时也被称为净 资产收益率， 无论怎么称呼，将这样一个 
指标与诸如金融市场利率之类的数据进行比较是不太妥当的。 

ROE 大于 R 0 A 表明 Pnifrock 公司运用了财务杠杆。我们将会在下一章节中探讨这两个指标之间的内在联系。 


3 . 2.5 市场价值的度置指标 


最后一组指标基于非财务报表信息——股票的每股市价，显然，它们仅适用于公开上市交易的 公司。 

假设 Pmfrock 公司有3 300万股发行在外的股票，年末股票每股价格为肋美元，其净利润是36 300万美元，其每股收 


益 ( EPS ) 计算 如下: 


EPS 


净利润 

发行在外的股票数 


363 百万美元 
33 百万股 


11美元 


市盈率 


第一个要介绍的市场价值指标是市盈率 （ price-eamings ratio ) ，其定义如下: 


市盈率 


每股价格 
毎股收益 


(3-17) 


(3-18) 


这样，我们可以说， Pnrfn>ck 公司的股票按照 8 倍于利润的价格交易，或者说， Pnifrock 公司的市盈率乘数是 8 。 
市盈率衡量投资者愿意为每股当前利润支付多少钱，因此，较高的市盈率通常意味着公司未来的成长前录不错。当 
然，如果一家公司没有什么利润，其市盈率也可能会很髙，所以，解释这个比率时要多加小心。 

市值面值比第二个常常被引用的指标是市值面值比 ralio > ; 


㊀ 不，不可能如此。 



第 3 章财务报表分析与财务横型 


41 


市值面值比= 


每股市场价值 
毎股账面价值 


88 美元 _ 88美元 

2 591百万美元/33百 万股- 78. 5美元 


= 1.12 倍 


(3-19) 


其中，每股账面价值等于总权益价值(不仅仅是普通股的价值）除巳发行在外的股栗数童。 

每股账面价值是指会计上的历史成本，因而市值面值比大致上是将公司投资的市场价值与其成本进行比较，这个指 


标小于1说明总体上公司未能成功地为股东创造价值。 

公司市值上市公司的市值等于公司每股股票的市价乘以公司发行在外的股份数。对于 Pnrfreck 公司来说，公司市 


值为： 

每股股价 x 发行在外的股价数=88美元/股 X 3 300 万股 =29.04 亿美元 
对于 Pmfrock 公司的潜在买主来说，这个数值非常管用。一名打算收购 Prufrock 公司所有发行在外股份的买主（在合并或 
是收购事件中）至少需要支付 29. 04亿美元，再加上溢价。 

企业价值企业价值是公司价值的度 S 指标，与公司市值联系紧密。但是与公司市值仅仅关注公司发行在外的股票 
的市值不同，企业价值衡摄的是公司发行在外股票的市值加上公司在外的有息负偾的市值，减去公司手中的现金。我们 
现在已经知道了 Prufrock 公司的公司市值，但我们并不知道其有息负债的市值。在这种情况下，通常的做法就是运用公司 
在外有息负偾的账面值减去手中的现金作为替代。因此，对于 Prufrock 公司而言，其企业价值就 等于： 

EV =公司市值+有息负债的市值-现金 

= 2 904 + (196+457) -98 =3 459( 百万美元） (3-20) 

企业价值指标的目标在于可以更好地估计出要购买公司所有发行在外的股份数，并同时偿还其偾务，潘要支付的价款。 
而手中的现金一项对应的调整是因为，对于该公司的收购者而言，这些现金就可以马上用于偿还偾务或是支付股利。 

企业价值乘数财务分析师运用企业价值计算估值乘数，是为了能佔计出公司整体业务的价值，而不仅仅是只关注 
其权益价值。为了得到一个合理的乘数，企业价值还应除以 EBITDA 。 对于 Prufrock 公司而言，企业价值乘 数为： 

EV 34.59 亿美元 3 6 
EBITDA " 9.67 亿美元 一 ♦ 

这项乘数非常有用，因为即使公司在资本结构（以及由此导致的利息费用）、税收或资本支出方面存在差异，却仍然 
可以比较不同公司在这项乘数上的差异。这些差异并不会对该乘数产生直接的影响。 

与市盈率相似，公司的成长机会越高，那么其 EV 乘数也会越大。 

我们对于共同比率指标的介绍就到此为止了。我们还可以向读者列举出更多类似的指标，但目前这些指标已经完全 
够用了。对于财务指标我们就讲到这里，接下来我们将要讨论一些运用这些比率的方法，而不仅仅只是计算它们。表 3-6 
列示了我们已经讨论过的一些比率指标。 


例 3-4 下表列示了 Lowe ’ s 公司与 Home Depot 公司（除每股股价和发行在外股份数外，单位均为10亿炎元）在2008年的 
数据： 



Lowe4 公司 

Home Depot 公司 

销枵额 

息税前利润 （EBIT) 

净利润 

48.3 

4.8 

2.8 

77.3 

7.3 

4.4 

现金 

0.5 

0.5 

折旧 

L5 

1.9 

有息负债 

总资产 

每股股价 

发行在外股份败 (10 亿） 

所有者权益 

6.7 

30.9 

24.0 

1.5 

16.1 

13.4 

44.3 

27.0 

1.7 

17.7 
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1. 分别计算出 Lowe ’ 8 公司与 Home Depot 公司的利润率、 ROE 、 公司市值、企北价值、市盈率以及 EV 乘数。 



Lowe’s 公司 

Home Depot 公司 

所有者权益乘数 

30.9/16. 1 *1.9 

44.3/17.7=2.5 

总资产周转率 

48. 3/30.9*1.6 

77.3/44.3=1.7 

利润率 

2 , 8/48.3 =5. 8% 

4.4/77.3*5. 7% 

ROE 

2. 8/16. 1 =17.4% 4.4/17 . 1 =24. 9% 

公司市值(〗0亿突元） 

1.5 x24=56 

1.7x27*45.9 

企业价值 （10 亿关元） 

(1.5 x24) +6.7-0,5=42.2 

(1.7x27) +13.4-0.5 =58.8 

市盈串 

24/1. 87 = 12. 8 

27/2, 6 - 10. 4 

EBITDA 

4. 8 + 1.5 =6. 3 

7, 3 +1.9 =9. 2 

EV 乘数 

42.2/6. 3 -6. 7 

58. 8/9. 2 =6. 4 

2. 从财务的角度来看，你如何看待这两家公司？这两家公司情况差不多。在 2008 年， Home Depot 公司的 ROE 较高 

(部分是由于其运用了较多的负债，且有着较高的周转率），但是 Lowe’ 8 

公司的市盈牟和 EV 乘數略高。这两家公司的市 

盈率指标和 EV 乘数均低于市场整体水平，暴露出了未来发展潜力不足的问趙。 


表 3-6 常用财务比率 


I. 短期傕债能力或流动性比車 





转率 

速动比 率=*1^ 


总资产周料 

讎 *= 流騐债 


资本證 == 

n. 长期懷债能力或财务杠杆比車 

IV . fi 利性比車 

负偾比串=„』 


铜售利舯 

负偾权益比=总负债/总权益 
权益乘数=总资产/总权益 


资产收益率 （R0A)=|gp 

鄕倍 败-覬 


权益收益率(廳)*黯繁 

现金对利息的保賴 a » EBrr + 轉培 

R0F 净利润额 x 资产 

KUt _ 销售额 X 资产 X 总权益 

m. 资产运用或周转率比串 

V. 市场价值比率 

存货周转率 


市㈣ 鹊 

存货周转天数=存¥ 5 周 i 率 


市值面值比-每股账面价值 

应收 


EV **=mroA 


3.3 杜邦恒等式 

正 如我们在讨论 ROA 和 ROE 时所提到的，这两个盈利性指标之间的差异反映了偾务融资或财务杠杆的运用 。本部 
分我们通过著名的 ROE 分解方法说明财务指标之间的关系。 
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3. 3.1 透视 ROE 

首先，让我们回忆一下 ROE 的 定义： 

权益收益率 （ ROE ) =警體 

在不改变其他条件的情况下，将该比率乘以资产/ 资产： 


权益收益率= 


净利润 

总权益 


净利润 k 资产 
总权益资产 


净利润 k 资产 
- 资产 总权益 

如前所述， ROE 可以表达为另外两个财务比率—— ROA 和权益乘数的 乘积： 

ROE = ROA x 权益乘数= ROA x (1 +负债杈益比） 

再以 Pmfrock 为例，其负债权益比为 0. 39, R 0 A 为 10. 12% ， 则 ROE 等于两者之乘积，与我们前面的计算结果一致。 


ROE = 10. 12% x 1. 39 = 14% 


ROE 与 ROA 之间的差异可能很大，特别是对于某些特定行业而言尤其如此。根据最近的财务报表，美国银行的 R 0 A 
仅为1.44% ,这在银行业相当典型，不过，银行总是举借很多债务，所以权益乘数很髙，美国银行的 ROE 大约为17%，可 
见其权益乘数高达 11. 8。 


让我们在分子和分母上分别乘以销售额，进一步分解 ROE : 


销售额 u 净利润 = 资产 
销售额 资产 总权益 


对上式进行重排，可以 得到: 


ROE 


净利润 x 销售多 x 资 
销售额 资产 总权益 


资产收益率 

=销售利润率 x 总资产周转車 x 权益乘数 


(3-21) 


这里，我们把 ROA 分解成两个部分：销售利润率与总资产周转率，以上最后一个 ROE 表达式因杜邦公司的推广应用而被 


称为杜邦恒等式 （ D U Pont identity ) o 

我们可以用 Pmfit ) ck 公司的例子进行验证，销售利润率为15.7%,总资产周转率为0.64,那么， ROE 应 该为: 

ROE =销售利润率 x 总资产周转率 x 权益乘数 
= 15.7% x 0.64 x 1.39 
= 14 % 


这与我们前面计算的结果相同。 

杜邦恒等式说明， ROE 受三个方面因素的 影响： 

1. 经营效率（以销售利润率度量）； 

2. 资产运用效率（以总资产周转率度董）； 

3. 财务杠杆（以权益乘数度 量）。 

经营效率或资产运用效率的低下都会削弱资产收益率，并导致 Roe 下降。 

按照杜邦恒等式，增加公司负债的数量似乎有利于提髙 roe , 但是要知道，增加负债的同时也会提岛利息支出，而利 
息支出的提髙会降低销售利润率，并进而引起 ROE 的降低。所以， ROE 可能会随着负债的增加而上升，也可能会随着负 
愤的增加而下降，视情况而定。此外，负债融资还有一系列的其他影响，并且我们将于后面的章节介绍，一家公司的杠杆 
程度取决于它的资本结构政策。 

本部分所讨论的 ROE 分解是系统地展开财务报表分析的一个便捷的方法，如果 ROE 不太令人满意，那么杜邦恒等式 
可以告诉你从哪里寻找原因。 

雅虎公司是世界上重要的互联网公司之一^在2008年春季，一些持不同意见的投资者教促雅虎公司将整个公司或是 
公司的一部分卖给傲软公司，以增强其在线服务的实力，从而更好地与其他网络搜索公司 竞争。 
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雅虎公司和某网络搜索公司可以很好地例证杜邦分析在帮助我们就公司财务绩效提出正确的问题时是多么有用。 
如表 3-7 所示，在2007年，雅虎公司的 ROE 为 6. 9个百分点，与其2005年的水平 10.0 个百分点相比有所下降。相 
反，在2007年，某网络搜索公司的 ROE 为18.6% ,与其2005年的水平 17. 7%相比有所上升。那么在此期间，为什么某网 
络搜索公司的 ROE 会比雅虎公司高出这么多，又是什么导致了雅虎公司的 ROE 的下降呢？ 


表 3-7 


雅虎公司 


R 0 E (% ) 

= 

净利润(％ > 

X 

资产周转率 

X 

权益乘数 

2007年12月 

6.9 

= 

9.5 

X 

0. 570 

X 

1.28 

2006年12月 

8. 1 


11.7 

X 

0.558 

X 

1.24 

2005年12月 

10.0 

= 

16,4 

X 

0. 485 

X 

1.26 

某网络擯索公用 


R0E(% ) 


净利润（％) 

X 

资产周转率 

X 

权益乘数 

2007年12月 

18,6 

= 

25.3 

X 

0.655 

X 

1. 12 

2006年12月 

18.0 

= 

29. 1 

X 

0.574 

X 

1.08 

2005年12月 

17.7 


23.9 

X 

0.598 

X 

1.24 


在仔细研究了杜邦分解式后，我们发现雅虎公司的净利润在此期间从 16. 4 %急降至9.5%，但同时某网络搜索公司在 
2007年的净利润则为25.3%，几乎与两年前的水平相同。不仅如此，这两家公司拥有非常相近的资产周转率和权益乘数。 
那么是什么导致了后者与雅虎公司相比的利润优势呢？经营效率可能来源于更高的销售星、更商的价格以及更低廉的成 
本。显而易见，两家公司在 ROE 上的巨大差异来源于两家公司在净利润率上的差异。 


3.3.2 财务报表分析中存在的问题 

接下来我们看看使用财务报表时的其他问题，财务报表分析的根本问题在于没有什么理论可以告诉我们什么是标准 
值或者如何设立标准值。 

正如我们在前面章节提到的，在很多情况下，关于价值和风险判断，财务理论和经济思想都可以为之提供指导，而关 
于财务报表，能够得到的帮助却少之又少，所以我们很难说哪个财务比率重要，以及什么样的值才是高或者低。 

尤为严重的问题是，很多公司是多元化的，拥有互不相关的多种业务，通用电气便是一例。这些公司的合并财务报表 
不能被清晰地归于任何一个行业，一般而言，我们前面描述的同类分析只有在公司严格地经营同类的业务、行业是竞争性 
的且只有一种经营方式的时候才真正适用。 

另外一个日益常见的问题是，行业中主要的竞争对手或者合适的同类公司可能分布在全球各地，汽车行业便是一例。在这 
种情况下，非美国公司的财务报表不受 GAAP 约束，会计准则和处理程序的差异使得财务报表的跨国比较变得十分困难。 

甚至明显归属于同一行业的公司也不一定可比，例如，主要从事动力生产的电业公司都被列于同一类 （SIC4911) ， 通 
常被认为基本上具有同质性，然而，电业公司多数是管制性垄断经营的，互相之间不存在什么竞争，至少历史上如此。这 
些公司中有些有股东’有些没有股东，有的通过合作经营的方式组织，而生产动力的方式从水电到核电都有，所以经营活 
动也存在差异。最后，由于盈利很大程度上受到管制环境的影响，相似的电力公司也可能表现出不同的盈利。 

财务报表分析中，也常常会出现其他的问题。首先，不同的公司采用不同的会计处理方法（比如存货的核箅），使会 
计报表很难比较；其次，不同的公司以不同的时间作为财政年度结束日期，对于季节性业务（如圣诞节效应明显的零， 
业），由于账款金额的年度内波动，资产负偾表比较难以进行；最后，一些公司出现非正常或暂时性事件（如出售资产获得 
一次性盈利），可能影响到财务业绩，对我们的公司比较产生误导性信号。 


3.4 财务模型 

长期财务计划是财务报表的又一重要用途，多数财务计划模型的结果生成预估财务报表，即以财务报表的形式表达 
的财务计划，财务报表是用于概括公司未来预计财务状况的形式。 
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3. 4.1 一个简单的财务计划模型 

我们可以通过一个简例开始讨论长期财务汁划模型。 Computeifield 公司最近一年的财务报表 如下: 


Coraputerfield 公司财务报表 （单 位： 美元） 


利润表 

资产负偾表 

销售額 


\ 000 

资产 

500 

负愤 

250 

成本 


800 



权益 

250 

净利润 


200 

资产合计 

500 

负愤与权益合计 

500 


除非另外说明，假设 Computerfield 公司的所有项目都与销售额直接挂钩，且目前财务关系处于最优水平，这就意味 
着，所有的项目都与销售额同比例增长。当然，这一假设的确过于简单，但可以让我们更淸楚地说明问题。 

假设销售额上升20%，从1 000美元增加到1 200美元，我们可以预测成本也会上升20%，从800美元增加到800 x 
1.2 =960美元，这样，预测利润表 如下： 


Computerfleld 公司预测利润报表 (单 位： 美元) 


销传额 

成本 

净利润 


1 200 

960 

240 


假设所有项目都增长 20% ,则预测资产负偾表 如下： 

Computerfield 公司预測资产负偾表 


(单位 •• 美元） 

资产 600(+100) 

负债 


300 ( +50) 


权益 


300 ( +50) 

资产合计 ^^(+100) 

负债与权益合计 


600 ( +100) 


上表中，我们只是简单地将每个项目都增加20%，括号中的数字是不同项目发生变动的金额。 

下面我们必须要让这两张预测报表协调统一，比如，为什么净利润为 240 美元，而权益仅增加50美元呢？答案是 
Computerfield 公司一定付出了 240 - 50 = 190( 美元）的差额，可能这190美元是以现金股利的形式支付出去的，倘若如此， 
股利就是一个调节变最。 

假如 Computeifield 公司没有支付190美元的现金股利，留存收益就会增加240美元，使权益达到490美元 （ 即初始的 
权益金额250美元加上净利润240美元），要使总资产等于600美元，就要归还偾务。 

总资产为600美元，权益为490美元，负偾必须等于600 - 490 = 110( 美 元〉， 由于 Computerfield 公司畔初始负愤为250 
美元，所以必须偿还250 -110 = 140( 美元）的偾务，这样，预测资产负偾表如下： 



ComputerHcld 公司预剷资产负债表 

(单 位： 美元） 

资产 

600( +100) 

负偾 

110 ( -140) 



权益 

490 ( +240) 

资产合计 

600( +100) 

负偾与权益合计 

600( +100) 


这时，负债是使得资产负偾表平衡的调节变量。 

这个例子阐释了销售增长与财务政策之间的相互作用关系。当销售额增加时，总资产也增加，因为公司必须投资于 
净营运资本和固定资产以支撑更高的销售水平，随着资产的增加，资产负偾表右边的负偾与权益也要增加。 

需要说明的是，在这个简例中，负债与所有者权益如何变动取决于公司的触资政策和股利政策，而资产的增长取决于 
公司如何从财务上支持销售增长，纯属管理决策。值得注意的是，本例中公司不需要外部资金，而通常情况并不一定如 
此，接下来的部分我们将考察更为具体的情形。 
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3. 4.2 销售百分比法 


以上简单的财务计划模型假设所有项目都随着销售额的变动而成比例变动，这个假设可能适用于某些项目，而对于 
另外一些项目，如长期借款，则未必合适。长期借款的金额由管理层设定，并不一定与销售水平直接相关。 

本部分我们对上述简例进行扩展，基本思路是将利润表和资产负偾表的项目划分成两组，一组直接与销售额挂 
钩，另一组与销售额不直接相关。对于一个给定的销俦预测，我们可以计算公司为了实现预计销售额所需要的融资 
金额。 

下面介绍一种基于销售百分比法 （percentage of sales approach ) 的财务计划模型，目的在于提出一个生成预测財务报表 
的快速实用的方法。此处暂且把细节的修饰问题放到后面部分。 

利润表表34是 Rosetigaiten 公司近期的利润表，我们还是进行了适当的简化，将成本、折旧及利息等合并成一个成 
本数字。 


表 3>8 Rosengarten 公司的利润表 （单 位： 美元) 


销售额 

1000 

成本 

800 

税前利润 

200 

税（34%> 

_68 

净利润 


股利 

44 

铕存收益增加额 

88 


Rosengarten 公司计划来年销售增长 25% ， 即预测销售额达到 1 000 x 1. 25 = 1 250( 美元）。为了得到预测利润表，假设 
总成本仍为销牾额的 800/1 000 =80% ， 这样， Rosengarten 公司的预测利润表如表 3-9 所示。假设成本与销售额之间维持 
一个固定的比率实际上就是假设销传利润率不变，可以看到，初始利润表中的销售利润率为 132/1 000 = 13. 2% ,而预测 
报表中的销售利润率= 165/1 250 = 13. 2% ,确实如此。 


表 3>9 Rosengarten 公司的预测利润表 （单位：美元） 


销售额（预 计} 

1 250 

成本（销售额的80%) 

1 000 

税前利润 

250 

税（34% > 

_85 

净利润 



下面来看看股利，股利支付的金额由 Roaengarten 公司的管理层决定，假设该公司的股利政策是按照净利润的固定比 
例派发现金，其近期的股利支付率 （dividend payout ratio ) 是： 

股利支付率 = 现金股利/净利润 （ 3 - 22 ) 

= 44/132 = 33 K % 

同样，我们还可以计算留存收益增加额与净利润之比： 

留存收益的增加额/净利润= 88/ B 2 = 66 K % 

这个 比率被称为留存比幸 （retention ratio) ， 或者利润再投资幸 （plowback ratio) ， 由于所有的净利润非分配即留存，所以该 
比率等于1减去股利支付率。假设留存比率固定，预计的股利与留存收益增加额分别为： 

预计股利= 165 xl /3 =55( 美元） 

預计留存收益的增加额 =165 x 2/3 = U 5( 美元） 

|||(美元） 

资产负债表 表 3-10 是 Rosengarten 公司近期的资产负债表 a 
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表 3-10 Rosengarten 公司的资产 负偾表 



资 产 

1 


负债与所有 者权鈸 




占错售颧 



占铕售颟 


金額（兼元1 

的百分比（％} 


金额（美元 } 

的百分比（％1 

流动资产 



流动负债 



现金 

160 

26 

应付账款 

300 

30 

应收败款 

440 

44 

应付票据 

100 

n/a 

存货 

600 

_60 

流动负偾小计 

400 

n/a 

流动资产小计 

1 200 

120 

长期负愤 

800 

n/a 




所有者权益 



固定资产 



符通股与股本溢价 

800 

n/a 

厂房和设备净额 

1 800 

180 

留存收益 

1000 

n/a 




所有者权益小计 

1 8 QQ 

n/a 

资产合计 

3000 


负愤与所有者权益合计 

3000 

n/a 


在资产负债表中，假设有些项 H 随销售额的变动而变动，可以表达成销售额的百分比形式，而有些项目则不是如此， 
以 “ n / a ” 表示“不适用”。 

例如,.在资产部分，年末存货等于销售额的60% ( =600/1000), 假设这一比例适用于下一年度，则销售额每增加1美 
元，存货要增加 0.60 美元，推而广之，年末总资产与销售额之比为3000/1 000 = 3,即 3 00%。 

总资产与销售额之比称为资本 密集率 （ ca P ita ^ intercity ratio ) ,指的是产生1美元销售额所需要的资产的金额，这个比 
率越高，公司的资本密集度越高。这个比率与本书前面章节定义的总资产周转率互为倒数。 

假设 Ro ^ mgarten 的这个比率为常数，它要用3美元的总资产来产生1美元的销售收人（显然这是一个资本密集型企 
业），所以，如果销售额要增加100美元， Rosengarten 流要增加3倍（即300美兀）的资产。 

在负愤与所有者权益部分，应付账软随着销售额的变动而变动，因为当销售里上升时，公司笛要向供应商订的货更 
多，所以应付账 款会“ 自然地’’随着销售额的变化而变化》而应付票据代表银行借软之类的短期负债，除非采取特定的措 
施，否则这个数字不会发生变化，故标以 “ n / a ”。 

同样.对长期负愤也标以 “ n / a ” ，因为它不会随着销售的变动而自动变化，普通股与股本溢价也是如此。资产负愤表 
右边的最后--项留存收益倒是与销售额有关，不过，它并不是销售额的一个简单的百分比，而是需要在对净利润和股利进 
行预测的基础上才可以计算 出来。 

先来为 Rosengarten 公司编制一个局部的预测资产负债表，为此，我们要尽可能地使用上述百分比进行预测，比如，固 
定资产净额等于销售额的180% ,随着销售额增加到1250美元，固定资产净额应达到 1.80 xl 250 = 2 250,说明厂房设备应 
增加2 250 -1800 = 450( 美元）。霈要说明的是，对于那些不直接随着销售额的变动而变动的项目，我们先假设其不变_，只是 
简单地填上初始数字。预测结果如表 3-11 所示，其中留存收益的变动额等于我们先前计算的留存收益增加额 110 美兀。_ 

从预 测资产 负债表上可以看到，资金预计会增加 750 美元，而若无额外融资，负债和所有者权益只能增加 185 美元’ 
资金缺口为750 - 185 =565( 美元），我们将这个金额称为外部融资需要 *( EFN )。 

只要淸楚解决问题的思路’不必借助于预测报表， EFN 也可以直接计算 如下： 

EFN = ;^ XA 销 g 额-销售额预计销售期 x(l -<0 (3- M ) 

式中，销售额”是预计的销售增加额（以美元计），在本例中，下年度预计销售额为 I 250 美元，比本年增加 250 关元’ 
故么销售额=250美元。自发增长的负债指会自发地随着销售额上下变动的负偾，对 R 08 *"* 411 * 11 公司而言，自发增长的 
负偾为300美元的应付账款。最后， PM 和分别表示销售利润率和股利支付率，这两个指标先前计算过，侧是 A 2% 
和33%%。已知总资产为3 000美元，销售额为1000美元，所 以有： 

EFN = x 250美元 - x 250美元 - 0. 132 xl 250美元 x ( 1 - = 565美元 

计算包括三个部分：第-部分是利用资金密集率计算的预计资产增加额 ； 第 二 部分是负债中自发增长负债的增 加额; 
第三部分是根据销售利润率和预计销售额计算出来的预计净利润乘以留存比率，即预计留存收益的增加额。 
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表 3-11 Rosengarten 公司的局部预测资产负债表 （单 位： 美元） 


资 产 

负值与所有者权益 


下年度 

下年度比 

本年度增加额 


下年度 

下年度比 
本年度增加颤 

流动资产 



流动负债 



现金 

200 

40 

应付账款 

375 

75 

应收联款 

550 

110 

应付祭据 

100 

_0 

存货 

750 

150 

流动负愤小计 

475 

_75 

流动资产小计 

1 500 

300 

长期负愤 

800 

_0 




所有者权益 



固定资产 



普通股与股本溢价 

800 

0 

厂房和设备净禳 

2250 

450 

留存收益 

"10 

110 




所有者权益小计 

1910 

110 

资产合计 

3 J 50 

750 

负愤与所有者权益合计 

3 185 

」85 




外部融资需要* 

565 

565 


一种特定的悄形财务计划模型让我们联想到一个有关“好消息一坏消息”的笑话，好消息是公司预计有的增长，坏 
消息是如果 Rosengarten 公司不能筹措565美元的资金，这个增长将无法实现。 

这个例子很好地说明了计划过程有助于发现问题和可能的冲突，比方说，如果 Rosengarten 公司不打算额外借偾和出 
售股权，那么要实现销售额25。/。的增长可能就不可行。 

Rosengarten 公司要获得565美元的新增融资有三种可能的途径 •• 短期借款、长期借款以及新的权益融资，如何在这三 
种方式中进行组合取决于管理层，此处我们仅讨论众多可能性中的一种。 

假设 Rosengarten 公司决定借人所需要的资金，在这种情况下，公司可能举^一些短，的和一些，期的资金，例如，流 
动资产增加300美元，而流动负偾仅增加75美元， Rosengarten 可以借人300美元 -75 美元=225美元的短期应付票据，以 
维持净营运资本保持不变。由于需要的资金是565美元，还有565美元 -225 美元=340美元要靠长期偾务满足。表 3-12 
为 Rosengarten 完整的预测资产负偾表。 


表 3-12 Rosengarten 公司的预剷资产负懊表 _(单位：美 7 Q ) 


资 产 

负债与所有者权益 



下年度比 



本下年度比 


下年廋 

本年度增加额 


下年度 

本年度增加颧 

流动资产 



流动负偾 



现金 

200 

40 

应付账欽 

375 

75 

应收账款 

550 

110 

应付票据 

325 

225 

存货 

750 

150 

流动负债小计 

700 

300 

流动资产小计 

.1500 

300 

长期负愤 

1 140 

340 




所有者权益 



固定资产 



普通股与股本溢价 

800 

0 

厂房和设条净颧 

2 250 

450 

留存收益 

1 110 

110 




所有者权益小计 

1 910 

110 

资产合计 

3 750 

750 

负偾与所有者权益合计 

3 750 

750 


这里，我们用短期借款和长期借款的结合作为一个调节变最，不过需要强调的是，这只是可能的策略中的一种，而并 
不一定是最好的，还可以考虑很多其他的情形。先前讨论的各种财务比率在这里可以派上用场，例如， 按照刚刚设 想的情 
形，我们一定很想考察一下流动比率和总负愤比率，看宥预测的新的债务水平是否合适。 


3.5 外部融资与增长 

外部融资笫要量与增长相关联，若其他情况不变，销售或资产的增长率越高，外部融资笫要 S 越大。 在前面的部分， 




笫 3 章财务报表分析与财务模型 


49 


我们设增长率给定，然后确定支持增长所需要的外部融资。这里我们稍微改变一下，设公司的财务政策给定，然后考察财 
务政策和为新投资筹措资金的能力之间的关系，进而讨论其对增长的影响。 

需要强调的是，我们之所以关注增长，不是因为增长是一个合适的目标，而是因为增长是考察投资决策与融资 
决策之间关系的一个便捷的途径。实际上，我们假设基于缯长来安排计划只是财务计划过程中的髙度整合的一个 
反映 C 


3. 5.1 EFN 与增长 

首先，要建立 EFN 与增长之间的关联，为此，我们看看表 3-13 所示的 Hoffman 公司的利润表与资产负偾表简表。请 
注意，我们在资产负偾表简表中把短期负债和长期负偾合并成一个总负债数宇。我们还假设没有流动负偾随着销售额的 
变动而自动发生变化，这个假设并没有听起来那么苛刻，如果某些流动负偾（如应付账款）随销售额而变动，我们可以认 
为这个项目是流动资产的减项。同样，我们还在利润表简表中将折旧、利息与成本合并在一起。 

表 3-13 Hoffman 公司的利润表与资产负债表 （单 位： 美元） 


利润表 


销售额 


500 

成本 


400 

应税所得 
税(34% ) 


100 

_34 

净利润 



股利 

22 



资产负债表 

资产 

负儐与所有者权益 


金麵（美元 } 

占《售額的百分比（％ 1 



金额{毚元） 

占销售額的百分比（％ 1 

流动资产 

200 

40 


总负愤 

250 

n/a 

固定资产净额 

300 

_60 


所有者权益 

250 

n/a 

总资产 

500 

100 


负偾与所有者权益总计 

500 

n/a 


如果 Hoffman 公司预计下年度的销售水平会增加100美元，达到600美元，增长率是100美元/500美元=20%，运用 
销售百分比法及表 3-13 中的数据，可以编制出表 3-14 的预测利润表和预测资产负偾表。如表 3- M 所示，按照20%的=艮 
率， HoffVnan 公司需要新增100美元的资产，预计留存收益会增加 52. 8美元，所以，外部融资需要里 ( EFN 〉 等于100美元- 
52. 8美元 =47. 2美元。 

表 3-14 Hoffman 公司的预测利润表与资产负债表 （单 位： 美元） 


利润表 


销俾額（预 计） 


600.0 

成本（销售额的80% > 


480.0 

应税所得 


120.0 

税(34%) 


40.8 

净利润 


79 J , 

股利 

26.4 


两存收益增加额 

52.8 



賓产负债表 



资 产 


负债与所有者权益 



金额 { 美元） 

销售额的百分比(％1 

I_ 

金额（美 元） 

销 售额的 百分比 （％J 

流动资产 

240.0 

40 

_60 

1总负偾 

250.0 

n/a 

固定资产净额 

360.0 

所有者权益 

302.8 

n/a 

总资产 

600.0 

100 

负偾与所有者权益总计 
外部融资需要量 

552.8 

47.2 

n/a 

n/a 
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所要求的资产 
增加额 



预计销售增长率(％) 

图 3-1 Hoffman 公司的增长与融资葙求 

如上所述，公司会面临现金冗余抑或现金短缺取决于其增长。微软便是一个很好的例子，其20世纪90年代收入增长 
令人称奇，10年中每年平均增长超过30% 。 2000 - 2006 年，微软的增长明显放缓，这样的增长与强劲的销售利润率相结 
合，导致巨额现金冗余。再加上少分甚至不分股利，微软的现金迅速积聚起来，到2008年，其现金和短期投资超过210亿 
美元。 


Hoffman 公司的负债权益比起初等于250美兀/250美兀 = 1.0( 见表 3-13), 假设该公司不打算出售新的权益， 47.2 美兀 
的 EFN 必须靠借偾取得，那么新的负愤权益比会是多少呢？由表 3-14 可知，所有者权益合计数预计为 302. 8美元，总负愤 
为原负债250美元加上 47. 2美元的新增借款，即 297. 2美元，于是负偾权益比从 1. 0下降到 297. 2美元 /302. 8美元 =0. 98。 

表 3-15 显示的是不同增长率所要求的 EFN , 在每一种情形下，预计留存收益增加额和预计负债权益比也都是给定的 
(你可以练习这些计算），在确定负债权益比时，我们假设资金缺口由借愤弥补，资金冗余也用于归还负偾。这样，在零增 
长的情况下，负债由250美元到206美元，下降44美元。请注意，在表 3-15 中，所要求的资产的增加就简单地等于原有 
资产500美元乘上增长率，同样，留存收益增加额也等于原来的44美元加上44美元乘上增长率。 


表 3-15 Hoffman 公司的增长率与预计 EFN 


预计销售期增长車 （ ％ ) 所*求的资产增加额(魏元）留存收益增加额（美 元） 外部融资需要最 efn { 美元） 


预计负债权 ft 比 


0 

5 

10 


20 

25 


0 

25 


100 

125 



0.70 
0.77 
0.84 
0.91 
0. 98 
1.05 


表 3-15 显示，当增长率较低时， Hoffman 公司会出现资金冗余，负债权益比下降，但当增长率上升到川％左右，资金 
冗余就变成资金缺口，当增长率再进一步超过20%的时候，负偾权益比就会超过原来的 I 0 。 

图 3-1 根据表 3-15 中不同增长率下的资产需求额和留存收益增加额在坐标轴上打点，从而直观地说明了销售增长与 
外部融资箱要童之间的关系。可以看到，新增资产的笛求比留存收益增加额以更快的速度增长，所以留存收益增加额所 
提供的资金很快就不能满足需求了。 



12510075504425 
1 
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3.5.2 融资政策与增长 


根据上述讨论，我们了解到增长与外部融资直接相关，本部分我们将讨论对于长期财务计划特别有用的两个增长率。 
内部增长率第一个增长率是在没有任何外部融资的情况下公司可能实现的最大增长率，之所以称为内部增长率 
(internal growth rate ), 是因为这个增长率是仅靠内部融资来支持的。在图 3-1 中，内部增长率由两条直线相交的点来表 
示，在这个点上，所要求的资产增加额刚好等于留存收益增加额， EFN 为零。我们可以看到，这时的增长率略微低于 
10%。运用一点代数知识便可以得到这个增长率的准确 定义： 

内部增长串_ 


式中， R 0 A 是我们前面讨论过的资产收益率，6是利润再投资率，即留存比率，这个比率在前面也定义过。 

Hoffman 公司的净利润为66美元，总资产为500美元，因此 R 0 A = 66美元/500美元= 13. 2%。在66美元的净利润 
中，有44美元被留存下来，所以利润再投资额6等于44美元/66美元=2/3。内部增长率可计算 如下： 


内部增长率= 


ROA x 6 
1 - ROA x b 


1 -^ 2 ^ = 9 65% 


这样， Hoffman 公司在没有外部融资的情 况下， 每年预计最大可实现增长率为 9. 65%。 

可持续增长率 Hoffman 公司若想以髙于 9. 65%的速度增长，就脔要进行外部融资。第二个增长率是公司在没有外 
部股权融资且保持负债权益比不变的情况下可能实现的最髙增长率，它通常被称为可持续增长率 （sustainable growth rate ) , 
因为这是在没有提高财务杠杆的条件下所达到的最大增长率。 

公司希望避免出售股权的原因多种多样，例如，发行新权益可能会因为巨额费用而十分昂贵，或者现有股东既不愿意 
引入新股东或者也不打算追加股权投资。至于公司为什么把特定的负偾权益比看做是最优的，我们将在后面章节讨论， 
这里先假设这是给定的。 

根据表3-15, Hoffman 公司的可持续增长率大约为20%，因为其负偾权益比在这个增长率上接近 1. 0。准确的计算 


如下： 

可持续 增长率 {3 - 25) 
除了以 ROE 替代 ROA 之外，这个公式与内部增长率的公式一样。 

Hoff _ 公司的净利润为66美元，总权益为250美元，因此 ROE =66美元/250美元=26.4%。利润再投资额6仍然 


是2/3。可持续增长率可计算 如下： 

可持续增长率= 


ROE x 6 = 0.264 x (2/3) 

1 - ROE x b = 1 - 0.264 x (2/3) 


= 21.36% 


这样， Hoffman 在没有外部股权融资的情况下预计每年可实现的最大增长率为 21. 36%。 


例3>5可持续增长假设 Hoffman 公司剛好按照可持续增长率 21. 36%增长，其领測财务报表会是怎样的呢？ 

按 21. 36%的增长速度，锖售额将会从500美元上升到 606. 8羑元，预测利润表如下： 

Hoffman 公司预测利润表 （单位：美元） 

钥哲额（预测) 

成本（销售额的80%) 

应税所得 
税(34%) 

净利润 
股利 

_ 留存收益增加額 

像前面一样煸制资产负债表，在本例中，由于留存收益增加 53.4 美元，所有者权益将从250美元增加到 303.4 美元。 


485.4 

121.4 
41.3 
80. 1 


26.7 

53.4 


公司预测资产负债表 



资 产 



负债与所有者权益 



金额{美元1 

占销售頷百分比 { % } 


金额（美元 } 

占销售顗百分比 { % J 

流动资产 

242.7 

40 

_60 

总负愤 

250.0 

n/a 

固定资产净额 

364. 1 

所有者权益 

303.4 

n/a 

资产含计 

606.8 

100 

负愤与所有荠权益合计 
外部融资霈要量 

553.4 

53.4 

n/a 

n/a 


可以看到， EFN 为 53.4 美元，如果 Hoffinari 借入这笔资金，总负债将达到 303. 4美元，负债权益比正好等于 1. 0,与 
我们前面的计算结果一致。不过，对于其他的增长率，情况就不得不发生变化了。 


增 长的决 定因索 在本聿的前面部分我们看到，利用杜邦恒等式，权益收益率 （ ROE ) 可以分解成几个部分，既然 
ROE 对于可持续增长率具有如此显著的影响，显然，那些决定 ROE 的重要因素也就是决定增长率的重要因素。 

如前所述， ROE 可以被表达成三个变量的 乘积： 

ROE = 销售 利润率 x 总资产周转率 x 权益 乘数 

如果我们研究一下可持续增长率的公式，就会发现任何导致 ROE 上升的因素都会通过使可持续坩长率的分子更大和 
分母更小，从而导致可持续增长率的上升，那些提髙利润再投资率的因素也是如此。 

两相结合，我们可以发现，一家公司的可持续增长能力直接取决于以下四个因素。 

1. 销售利 润率： 销售利润率的增加会提高公司内部生成资金的能力，所以能够提高可持续增长率； 

2. 股利 政策： 净利润中用于支付股利的百分比下降会提高留存比率，增加内部股权资金，从而提髙可持续增长率； 

3. 姑资政策： 提高负债权益比即提高公司的財务杠杆，这使得公司获得额外的偾务融资，从而提高可持续增 长率； 

4. 总资产周 转率： 提髙总资产周转率使得公司每单位资产能够带来更多的销售额，在销售额增长的同时降低公司对 
新增资产的箱求，因而提高可持续增长率，要知道提髙总资产周转率与降低资本密集度是同一回事。 

可持续增长率是财务计划中十分重要的一个数字，它清楚地说明了公司四个主要方面的关系：由销售利润率表示的 
经营效率、由总资产周转率度 M 的资产使用效率、由留存比率表示的股利政策以及由负偾权益比衡董的融资政策。 

例3乇销售利润率与可持续增长率 Sanckr 公司的负债权盖比为0.5,铕售利润率为3% . 股利支付率为40%，资本密集 
率为0.1，其可持续增长率为多少？如果 Sandar 公司可持续增长率达到10%，并计划通过提高销售利润牟实现这个目标， 
你认为如何？ 

ROE 为 a 03 x 1 x 1. 5 =4,5%，留存比率为丨 -0. 40 =0. 60,因此，可持续增长率为 0. 45 xa 60/( 1 -0. 45 x 0.60) =2 77% 0 
该公司要实现10%的增长牟，销售利润车必须提高，为了说明这一点，假设可持续增长率等于10%，求解销售利润率 

PM ： 

0. 10 = PM x 1. 5 x 0. 6/(1 - PM x 1. 5 x 0. 6) 

PM = 0.1/0.99 = 10.1% 

可见，只有销售利润芈从3%大幅度地提高到10%，该公司才能够实现计划，这样的增长似乎不太可行。 

如果这四个比率都给定，就只能实现一个增长率，这一点很重要，所以有必要重申： 

如果一家公司不打算出售新的权益，且销售利润率、股利政策、融资政策及总资产周转率（或资本密集 
率）不变，该公司 可能实现的增长率仅有一个。 ___ | 

财务计划的主要优点之一在于，它保证了公司不同目标之间的内在一致性，可持续增长率就很好地抓住了这一本质。 
同样，我们现在可以看看如何运用财务计划棋型测试计划增长率的可行性。如果公司想要以髙于可持续增长率的速度增 
长，必须提高销售利润率、总资产周转率、财务杠杆、留存比率或者出售新的权益。 

表 3-16 概括了两个增长率——内部增长率和可持续增长率。 
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表 3-16 内部增长率与可持续增长率 


I. 内部增长率 , 

内部增长率 

式中 ， ROA = 资产收益串=净利润/总资产； 6 =利润再投资率（留存比串）=留存收益增加额/净利润 
内部增长率是在没有任何形式的外部融资的情况下所能够实现的最大增长率 


n . 可持《增长車 

賴增长串： 黑 七 

式中， ROE =权益收益率=净利润/总 权益； 6* 利润再投资率（留存比率）=留存收益增加额/净利润 
口 I 持续增长率是在没有外部股权融资且保持负愤权益比不变的情况下所能够实现的最大增长率 


3.5.3 可持续增长率计算的一个说明 

可持续增长率在很多时候只是用分子的 ROE xfr 来计算，这使人倍感困惑，对此，我们在这里厘淸认识。这个问题与 
roe 的计算有关，我们还记得， ROE 等于净利润除以总权益，如果总权益取自期末资产负债表（我们一贯是这么做的，在 
实践中也通常这么做），那么我们前面列示的公式是正确的，然而，如果总权益取自期初资产负偾表，那么这个简单的公 
式 ROE x & 是正确的。 

原则上，不论怎样计算，都可以得出完全相同的可持续增长率（只要你针对 Roe 的计算正确地使用可持续增长率公 
式）。不过实际上，由于会计的复杂处理，二者的计算还是会出现一些差异。顺便提一下，如果要用期初权益与期末权益 
的平均数来计算 roe (这是有些人提倡的做法），还箔要另外的计算公式。所有这些说明同样适用于内部增长率的计算。 


3.6 关于财务计划模型的注意事项 


财务计划模型并非总是提出正确的问题，主要原因在于其依赖于会计关系而非财务关系，特别是，公司价值的三个最 
基本的要素没有被考虑在内，即现金流量的规模、风险以及时间性。 

有鉴于此，财务计划模型有时不能为使用者提供关于提髙公司价值策略的有益思路。相反，它们把使用者的注意力 
引向诸如负偾权益比与公司增长之间的关系之类的问题上。 

我们为 Hoffman 公司使用的财务模型很简单，事实上是过于简单了，它和如今广为应用的多数模型一样，本质上只不 
过是一个会计报表的生成器，这样的模型有助于为我们指出矛盾所在，帮助我们了解财务需求，但对于如何解决这些问 
题，却功效甚微。 



罗伯特 C . 希金斯谈可持续增长率 

许多财务人员凭直觉感到需要用钱去嫌钱，销售收入的快速增长要求应收账软、存货和固定资产等形式的资产也相 
应地增加，这就要求在资产上进行投资。他们也懂得，如果公司的资金不敷此用，增长就会受卩且。可持续增长公式将这些 
直观的认识清晰地表达了出来。 

银行家和其他外部分析人员经常运用可持续增长率来估计一家公司的信用可靠度，他们错助复杂的计算机软件来开 
展这一工作，计算机软件对公司过去的财务业績做详细的分析，包括其每年的可持续增长率。 

银行家运用这一信息有好几种方法，将公司的实际增长率与可持续增长率进行比较，可以很快地了解企业最高管理 
层的财务安排会出现什么样的问題。如果实际增长率高于可持续增长芈，管理当局将面临从何处取得资金来支持增长的 
问题，这样，银行家就可以预先确定其融资品种的利息。反之，如果可持续增衣率高于实际增长牟，银行家最好是准备提 
供投资品种，因为这种情况下企业管理当局的问題将在于如何处置■其不断积聚的现金。 

银行家还发现可持续增长公式有助于向缺乏管理经验的小企业北主和过于乐观的企业家说明，从企业长远利益考虑， 
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保持增长与盈利的适当平衡是必要的。 

最后，将实际增长率与可持续增长率相比较还有利于银行家了解贷款申请人为什么需要资金，这种需要将持续多久。 
有一个例子，一位申请人要求贷款100 000美元支付给坚持要收取現金的供应商，并承诺有一些即将到期的应收账款很快 
能够收回，他可以在几个月内偿还这笔贷款。一份可持续增长的分析却表明，该企业目前的增长芈已经高达可持续增长 
率的4~6倍，并且在可以预见的将来，这种状况很可能还会持续下去。这就使得银行家产生 警杨， 那个没有对性的供应 
商只是一个征兆，它表明企业的过快增长存在着许多根本性弊病，100000美元的贷款最终很可能只是今后数年更多的贷 
款额的一个底数而已。 

注： 罗伯特 C . 希金斯是华燊顿大学的财务学教授，他率先将可持续增长率运用于财务分析。 


在结束本章讨论的时候，我们还要补充说明，财务计划是一个重复的过程，计划制定、检査、修正，如此循环不 
断，最后的计划是整个过程中所有参与者相互协调的结果。实际上，很多公司的长期财务计划依赖于一种被称为 
Procrustes 方法的办法，髙层管理者的脑中有一个目标，将其传达给计划制定人员，最后由他们提出一份满足这个目 
标的可行的计划。 

因此，最后的计划暗含者不同方面的不同目标，并受制于很多限制条件，所以，这个计划不是对我们所认为的未来可 
能会发生什么的客观冷静的评估，而是对不同团体的计划活动进行调和并对未来达成共识的一种方法。 

无论计划是如何制定的，财务计划都不是纯粹的机械过程，记住这一点非常重要。如果财务计划是机械的，它躭有可 
能是错误的。无论如何，如果没有计划，我们只能盲目地走向未来。也许 Yogi Berra (棒球接球手，不是卡通人物）的不朽 
名言说 得好： “如果你不知道自己在朝哪里走，务必小心，你可能就到不了那里 。” Q 

本章小结 


本章集中讨论财务报表信息，具体包括标准的财务报表、比率分析以及长期财务计划。 

1. 公司规模的差异使得财务报表比较变得较为闲难，本章讨论了如何构造共同比报表使公司间报表数据的比较简单而有 意义。 

2. 比较财务报表信息的另一种方法是估算会计数字的比率 • 本章定义了很多最为常用的比率，并讨论了著名的杜邦恒等式。 

3. 本章还说明了如何编制预测财务报表，并利用它计划未来的资金需求。 

学完本章，希望你能够理解财务报表信息的利用与滥用，你应该还发现自己的商业和财务术语充实了不少。 

思考与练习 

1. 财务比率分析由于不间行业的公司在财务比率上存在很大的差异，财务比率本身提供的信息有限，分析公司的财务比率有 
两种基本方法：时间趋势分析和同类公司分析。为什么这些方法会有用呢？每种方法能够告诉你哪些关于公司财务健康状况 
的信息？ 

2 . 行业专用比率所谓的“同店销哲"是像庚当劳和西尔斯之类的公司的一项重要指标，顾名思义，分析同店销售就是比较同样 
的店铺或餐馆在两个不同的时间点上的销吿额。为什么公司更关注同店销售而不足总销拷额？ 

3. 销售预测为什么多数长期财务计划都从销售预激开始？或者说，为什么未来销售额是关键？ 

4. 可持读增长本章利用 Rosengarten 公司说明 EFN 的计算， Rosengaiten 的 ROE 约为 7. 3% ， 利润再投资率约为67% ’ 如果你 
为 Rcengaxten 计算可持续增长率，会发现它只有 5. 14% ， 而在我们在计算 EFN 时所使用的增长率为25% ， 这4能吗？ （提 
示：可能。如何才能实现呢?） 

5. EFN 与增长率 Brosiofcki 公司每年都维持一个正的留存比率，并保持负愤权益比不变。当销售额按照加％的速度增长，公 
司预计 £ FN 为负数，这是否向你提示了某些关于该公司可持续增长率的信息？你能够肯定内部增长率是大于还垃小于 20 % 
吗？为什么？如果留存比率上升，预计 EFN 将会怎样？如果留存比率降低呢？如果留存比率等于零呢？ 

6 . 共同比财务分析共同比报表是财务分析的工具之一，共同比利润表与资产负偾表为什么有用？现金流软表没有被转变成共 


O 我们并不确切地淸楚这句话的意思，不过我们軎欢它的论调。 



第 3 章财务报表分析与财务模型 


55 


同比报表的形式，为什么？ 

7. 资产利用与 EFN 我们在计算外部融资浠要量时隐含着一个假设，即公司资产满负荷运转。如果公司的生产能力尚未被全部 
利用，会如何影响外部融资箔要貴？ 

8. 比较 ROE 和 ROA ROA 和 ROE 都衡贵盈利性，在对两家公司进行对比时，哪个指标更加有用？为什么？ 

9. 比率分析 EBITD / 资产这一比率说明什么？为什么说这个比率在比较两家公司时比 ROA 更加有用？ 

10. 投资收益率使用最广泛的比率是投资收益率。投资收益率等于净利润除以长期负债加上权益，这是为了衡量什么？投资 
收益率与资产收益率是什么关系？ 

利用以下信息冋答下面的5个 问题： 祖母日历公司是一家小公司。公司一开始出售个性化的照片日历套品，结果 H 历 
套品大获成功， 销售额很快大椹度超出预期，订单接踵而来。为此，公司租用了更大的场地并扩大了 产能， 然而还是无法满 
足需要，设备因过度使用而损坏， 质童随 之受到影响，营运资本因扩大生产而耗尽，与此同时，客户要等到产品发出才支付 
货款。公司无法按照订单供货，现金紧张使之陷人极大的 困境. 以至于支付员工薪水的支票开始被银行退祭。最后，该公司 
由于现金短缺 ， 3年后不得不全线终止经营。 

11. 产品销售你是否认为假如机母日历公司的产品销售不是如此火嫌它就不会遭此命运？为什么？ 

12. 现金流量祖母口历公司显然存在现 金流虽 问题，根据第2章的现金流童分析，客户直到发货时才付款对其现金流最有 
何影响？ 

13. 公司借款既然这家公司的销钙如此成功，为什么银行或其他债权人不插手进来，为其提供所苗耍的资金以便该公司能够 
持续经营？ 

14. 现金流置这个例 子中， 罪魁祸萏是什么，太多的订单？太少的现金？过低的生产能力？ 

15. 现金流量发现自己处于增长和销售超过生产能力状态的时候，像祖母日历这样的小公司可以采取什么措施？ 

16. EFN Martin 公司最新的财务报表如下所示： 


利润表 （单 位： 美元〉 资产负儐表（单 位： 美元) 


销售额 

25 800 

资产 

113000 

负愤 

20 500 

成本 

16 500 





应税所得 

9 300 



所有者权益 

92 500 

税(34%) 

3 162 



合计 

113000 

6 138 

合计 

113 000 

净利润 



资产与成本均与销哲额呈一定比例关系，负债与所有者权益则并非如此。公司同时支付了 1841.40 美元的股利，同 
时 Martin 公司希望能够保持固定的股利支付率。下一年的销售额预计为30960美元，请问需要多少外部融资？ 

17. 销置与增长 Fontenot 集团公司最新的财务报表如下所示： 


利润表 （单 位： 美元） 资产负债表（单位： Mtc ) 


销售额 

67 000 

流动资产 

31000 

负债 

68 000 

成本 

43 800 





应税所得 

23 200 

固定资产 

118 000 

所有者权益 

81 000 

税（34%) 

7 888 

合计 

149 000 

合计 

149000 

净利润 

15 312 





资产与成本均与销售额呈一定比例关系。公司的股利支付率保持在30%的水平，同时其负偾权益比也是固定的。假 
设没有外部权益融资，能够实现的销售额的最大增长为多少？ 

18. 可持续堆长率假定以下比率是固定值，请问可持续增长率是多少？ 

总资产周转率 = 1.90 
销售利润率=8.1% 

权益乘数 =1.25 
股利支付率=30% 

19. 权益收益率 A 公司与 B 公司的负债/总资产比率分别为40%和30%，总资产收益率为12%和15%。请问哪家公司 
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的权益收益率较高？ 

20. 外部贼资霈求 Optical Scam 公司预测将在下一年实现20%的销售增长率。其目前的财务报表列示 如下: 


利润表 （单位：美元） 资产负债表 （单 位： 美元) 


销售额 

30 400 000 

资 产 


负债与所有者权益 


成本 

26 720 000 

流动资产 

7200000 

短期负偾 

6400 000 

应税所得 




长期负债 

4 800000 

3 680 000 

固定资产 

17 600 000 




税（34% ) 

1 288 000 


普通股 

3200 000 


净利润 

2 392 000 



累计留存收益 

10 400 000 

股利 

956 800 



所有者权益合计 

13 600 000 

留存收益增加额 

1435 200 

资产合计 

24 800 000 

负愤与所有者权益合计 

24 800 000 


a . 运用本章的等式，计算下一年所需的外部融资金额。 

b . 编制公司下一年的预测资产负偾表，并确认你在 a 题中所求出的外部融资金额的结果。 

C . 计算公司的可持续增长率。 

d . Optical Scam 公司如果改变股利政策，可以消除其外部融资脔求吗？还有哪些其他方法可以使公司实现其增长 
目标？ 

21. 应收账款的周转天数公司净利润为205 000美元，销售利润率为 9. 3% ,应收账款账户余额为162 500美元。假定 
80%的销啓额都是信用销售，请问公司应收账款的周转天数是多少？ 

22. 比率与固定资产 Le Bleu 公司长期负偾/总资产的比率为 0.40, 流动比率为1.30。流动负偾为900美元，销售额为 
5 320美元，销售利润率为 9 . 4 % ,股东权益收益率 （ ROE ) 为18.2%。请问公司净固定资产为多少？ 

23. 计算现金的利息保陣倍数 Than 公司最近一年的净利润为9 4 50美元，税率为34%，公司支付的总利息费用为2 360 
美元，同时有3 480美元用于折旧费用。请问 Titan 公司当年现金的利息保障倍数是多少？ 

24. 销售产品成本 Guthrie 公司流动负债为2 7 0000美元，速动比率为 1.1, 存货周转率为 4 .2,流动比率为2.3,请问公司 
销售的产品成本是多少？ 

运用以下信息求解第25、26与27题： 

本章对于外部融资需要童的讨论隐含地假设公司是满负荷运营。但通常情况下并非如此。例如，假设 Ro ^ engar - 
ten 公司只用了 90%的产能』全产能下公司销售额将为1000美元 /0. 90=1 111美元。资产负偾表显示固定资产为 
1800美元。因此公司的资本密集率 就为： 

资本 密集率 = 固 定资产 / 全产 能下的销售额 = 1 800 美元 /I 111 美元 = 1.62 
这意味着当 Rosengarteti 公司达到满负荷运转时，其每一美元的销售额需要运用 1. 62美元的固定资产。那么在预测的 
1 250美元的销售水平下，就需要1250美元 xl . 62 = 2 025美元的固定资产，低于我们所预测的2 250美元的固定资产 
225美元。因此，外部融资需要 S 只等于565美元 -225 美元=340美元。 

25. 全产能下的销售额 Thorpe Mfg 公司当前仅仅用到了 85%的固定资产产能，当前销售额为630 000 美元。 请问在不需 
要新固定资产的情况下，销售额能够实现的增长是多少？ 

26. 固定资产与产能使用对于上题的公司中，假定固定资产为580000美元，销售预计将增长至790000美元。请问需要 
多少新的固定资产支持销售额的增长？ 

27. 计算外部融资需要量 Moose Tours 公司最近的财务报表如下所示。2010年公司预计销售额将增长20%。公司利息费 
用将保持不变。税率与股利增长率同样也保持不变。成本、其他费用、流动资产、固定资产，还有应付账款与销售额 
同步增长。如果公司使用全产能运营，并且未发行新偾和新增权益，那么公司需要多少的外部融资来支持其销笆额 
20%的增长？ 

28. 产能使用与增长率在第2 7 题中，假设公司在2009年中仅使用了 80%的产能，那么外部融资箔要量又是多少？ 
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Moose Tours 公司2009年利润表 Moose Tours 公司2009年12月31日资产负债表 



(单 位： 美元） 



(单位: 

美元） 

销售额 

929 000 

资 产 


负债与所有 者权兹 


成本 

723 000 

流动资产 


流动负愤 


其他成本 

19 000 

现金 

25 300 

应付账款 

68 000 

息税前利润 

187 000 

应收账款 

40700 

应付祭据 

17 000 

利息费用 

14 000 

存货 

86 900 

合计 

85 000 

应税所得 

173 000 

合计 

152 900 

长期负愤 

)58 000 





所有者权益 


税（34% ) 

60 550 







固定资产 


普通 股与实收资本 

140 000 

净利润 

112 450 

厂房与设备净值 

413000 

留存收益 

182 900 

股利 

33 735 



合计 

322 900 

留存收益增加额 

78 715 

总资产 

565 900 

负偾与所有者权益合计565 900 


29. 计算外部融资 需要置 假设在第28题中，公司希望能够保持其负债-权益比不变，那么外部融资需要 * 又是多少？ 

30. 外部触资 霈要量 定义以下各个变 S : 

S = 去年销售額 

4 =总资产 

D = 总负偾 

£=所有者权益总计 

g =预期销售增长率 

PM = 销售利润率 

6=留存比率（再投资比率） 

请证明 EFN 可以表示 如下： 

EFN= + PM(S)b] xg 

提示：资产将等于 4 >^。 留存收益的增长将等于 ™( S )6 x ( l + W 。 


小案例 东方海岸游艇公司的财务比率与财务计划 

丹•欧文最近受雇于东方海岸游艇公司，辅助公司制定短期賍资计划并评估公司的财务业绩。丹5年前从一所大学取得财 
务学学位，毕业后一直在一家 〈财富 >500强公司资金部门工作。 

东方海岸游艇是10年前由拉丽莎•沃伦创建的一家有限贲任公司，公司的经营地点临近南卡罗来纳的希尔顿头岛，这段时 
间一直为顾客定制中等大小的高品质游艇，产品因安全可靠而备受好评，该公司的游艇最近还获得"公司满意度最高"奖资。游 
艇主要是有钱人为娱乐而购买，偶尔也有公司出于商业目的而购罝。 

游艇定制行业的分布较为分散，有很多制造商。像其他行业 一样， 有一些厂商属于市场的领头羊，但行业分散的特性使得 
没有一家制造商能够主宰市场，市场竞争和产品成本决定了对细节的关注十分必要。例如，东方海岸游艇公司会花 80-100 小 
时手工打磨不锈钢艏 II 护材，即确保游艇与船坞或其他船只相契合的船头金厲帽。 

为了让丹开始分析，拉丽沙为其提供了如下财务报表，丹也搜集了游艇制造业的行芈财务比率。 


东方海岸游艇公司 2009 年利润表 （单 位： 美元) 


销售收人 

167 310000 

产品销售成本 

117 910000 

其他费用 

19 994 000 

折旧 

5460 000 

息税前利润 

23 946 000 

利息费用 

3 009 000 
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税前利润 

20937 000 

所得税 (40% ) 

8 374 800 

净利润 

12 562 200 

股利 

7 537 320 

留存收益增加额 

5 024 880 



游艇行业财务比率 



下四分位数 

中位数 

流动比率 

0.50 

1.43 

速动比率 

0.21 

0.3 S 

总资产周转率 

0.68 

0.85 

存货周转率 

4.89 

6. 15 

应收账款周转率 

6.27 

9.82 

负债比率 

0.44 

0.52 

负债权益比 

0. 79 

1.08 

权益乘数 

1.79 

2.08 

利息倍数 

5.18 

8.06 

销售利润率 

4. 05 % 

6. 98% 

资产收益率 

6.05% 

10. 53% 

权益收益率 

9. 93% 

16. 54% 


上四分位数 
1.89 
0.62 
1.38 



1. 按照行业财务比率表，计算东方海岸游艇公司的各项财务比率。 

2. 将东方海岸游艇公司的业绩与整个行业进行比较，分 析每一 个财务比率，评价其与行业相比为什么有可能被认为是表现 
好还是不好。假设你用存货除以当前负债计算了—个存货比率，你会如何解释这个比率？东方海岸游艇公司与行业平均水平相 
比表现如何？ 

3. 计算东方海岸游艇公司的可持续增长率，假设该公司就是按照这个增长率增长，其外部融资冊要搋是多少？重新计算上 
—题的比率，你观察到了什么？ 

4. 在特定的情形下，东方海岸游艇公司不想筹集外部权益资本，部分原因在子股东不愿意稀释现有的股权和控制权，但东 
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方海岸游艇公司计划来年实现20%的增长，对于这个扩张计划，你会有什么结论和建议？ 

5. 很多资产都随着销售额成比例增加，例如，现金可以增加任何金额，但固定资产只能增加某些特定的金额，因为不可能 
购买新厂房或设备 的某一 部分，这样，公司的固定成本结构是阶梯式的。假设东方海岸游艇公司最近扩大百分之百的生产能力， 
为了扩大生产，公司必须安装一整套新的生产线，成本为3000万美元，计算新的外部融资嚮要量。这意味着东方海岸游艇公司 
来年的生产能力利用情况会如何？ 




PART 
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估值与资本预算 




折现现金流量估价 


棒球运动员 Jason Uaritek 、 Mark Teixeira 和 C . C . Sabathia 有什么共同之处呢？这三个运动员均在2008年年末或^ 
' 2009年年初签署了一份巨额合同。据报道，三个合同的标的价值分别为1000万美元、18000万美元和16 150万美元。 | 
| 但所报遒的金 頻经常 带有误导性。例如，2009年2月， JasonUaritelc 和波士顿红袜队 （ BostonRedSox ) 签署了一份合同。_ 
j 合同注明他2010年的年薪为500万美元和500万美元的俱乐部期权，总计1000万美元。这份合同看起来确实不铕，| 
| 特别是对那些使用“傻子工具”（运动员的行话，指棒球接球手的设备）来谋生的人而吉更是如此。 

从这學 数字我们看到 Jason , Mark 和 C . C . 确实干得相当不错，但仔细观察就会发现所报道的数字夸大了事实。以 j 
| Maik 的合同为例，尽管根据报道，该合同的价值为18 000万美元，且确实会在若干年内获得，但这是由500万美元的: 
j 签约酬金及未来17500万美元的工资与奖金所构成。这17500万美元将通过在2009和2010年每年支付200万美元及； 

] 在2011 ~2016年毎年支付2250万美元来兑现。由于这些钱是分几年支付的，因此我们必须要考虑货币的时间价偟 ，I 
j 这也就意味着合同的价值并没有所报道的那么高。那么，他实际上可以♦到多少钱？本章将提供解决这个问题的； 
丨工具 0 


4.1 单期投资的情形 

Keith Vaughii 正在考虑出售阿拉斯加的一片土地。昨天，有人提出以1万美元购买。他正准备接受这一报价，又有人 
报价】1 424美元，但是一年以后付款。他了解到两个买主都有购买诚意，并且均有支付能力。这两个报价绘成如图 4-1 
所示的两笔现金流。 Keith 先生应该选择哪个报价呢？ 

Keith 的财务顾问 Mike Tuttle 指出，如果他接受第一个报价，他可以将这1万美元以12%的利率存入银行。这样 ，一 
年后，他可以 得到： 
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10 000美元 +0. 12 x 10 000美元= 10 000美元 xl . 12 = 11 200美元 
本金的偿还 利息 

但是，因为这一数目要少于第二个报价所出的11 424美元，所以 Tuttle 先生建议他选择后者。在这一分析过程中，我 
们用到了终值 （fuuire value 〉 或复利值 （compound value ) 的概念来描述一笔资金经过一个时期或多个时期以后的价值。在本 
案例中，〗万美元的终值（或复利值）就是11 200美元。 

等同的售价 10 000美元11 424美元 


年份 0 _ 1 

图 4 -1 Keith Vaughn 先生售地的现金流量 

对于现值的概念，我们则采用另一种方法来讨论。通过下面的问题，我们可以理解现值 （present value) 的 概念： Keith 
先生现在应将多少钱存入银行才可以在一年后得到424美元？我们可以这样 计算： 

PVx 1.12 = 11 424 美元 

由此可见，我们所要求的现值 （PV), 就是在一年后获得11 424美元而在今天以12%的利率投资的资金数目。求解 
PV, 可得： 

PV = 11 = 10 200 美元 

这样，求解现值的公式可写为： 

投资的现值 

PV=^ - (4-1) 

1 +r 

式中， C| 是一期后的现金流， r 是适用的利率。在本案例中，，就是 Keith 先生销售土地所要求的收益率，人们有时把它称 
做“贴现率’’或“折现率”。 

“现值分析”告诉我们，一年后收到的11 424 美元，其现值为10 2 00美元。换言之，在利率为12%的情况下，不管 f 
是现在给他10 200美元还是明年给他11 424美元，对于 Keith 先生而言都没有差别。因为如果你现在给他10 200美元， 
他可以将它存入银行.明年也可以得到11 424 美元。 

因为第二个报价的现值为10 200 美元， 而第一个报价仅为10 000美元，这样，通过现值分析也可以得出 Keith 先生应 
接受第二个报价。换句话说，不论终值分析还是现值分析都将得出同样的结论。 

尽管这个例子很简笮，但它包含了我们在后面几章中会经常用到的一些基本原理。现在我们用另一个例子来阐述净 
现值的槪念。 


例 4-1 现值 Kaufman & Broad 公司是一家有影响力的不动产公司，它的财务分析师 Lida Jennings 正考虑是否建议公司以 


85 000美元 购置一 片地。她很确信明年这块土地将值91 000美元 0 现金流人 9 丨0<||) 美元 

这么一来，公司能从中获得6000美元的收益 c 若银行承诺的利率为 

10% ,公司是否应对这块地进行投资？ Jennings 女士的选择见图 4-2 时 W 「 0 _ - 

所示的现金浼量的时间图。 


但是，如果我们稍加考虑就能认识到这笔交易不合算。若把这 现金流出 

85 000美元用于购 X 土地，公司就能在明年得到91 000 美元； 而若将 
之存入银行，在10%的利率情况下 • 这85 000美元在明年就能增 长至： 

(1 +0.10) x 85 000美元=93 500美元 


-85 000 美元 
土地投资的现金流量 


这也就意味着将85 000美元投在金融市场上能产生2500美元的额外收兹（银行存款本息93 500美元-土地投资的收 
益91 000美元），所以购罝土地将是一个愚蠢的投资。在这里，这一问題是用终值计算来进行分析的。 

还有另一种方法，就是计算土地明年售价的现值： 
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现值 = 91( ^^^=82 727. 27 美元 

因为明年土地出售收入的现值少于今年土地的购置价 85 000 美元。由此可见，现值分析同样证明了她不应建议公司 
购置这块土地。 


事实上，企业管理者常常更想知道一项决策确切的成本或收益。例 4-1 中，今年购置土地，明年售出的决策可以这样 
进行评价： 


-2273 美元= -85 000美元 
土地购价 


91 000 美元 
1. 10 

明年售价的现值 


这样可将净现值的计算公式写为 ： 

投资的净现值 

NPV = -成本 +PV (4-2) 

式 (4-2) 说明，在列出所有投资收益和成本在零期的现值以后，我们可以知道这项投资的价值为 -2 273美元。我们 
把这 -2 273 美元定义为这项投资的“净现值” （ NPV )。 也就是说，净现值 NPV 是这项投资未来现金流的现值减去成本的 
现值所得到的结果。在本案例中，由于投资购买土地的 NPV 为负值，所以 Lida Jennings 不应建议购置这块地。 

上述两个例子都是假设投资的收益和成本完全确定的。也就是说 ， Keith Vaughn 能肯定明年他可以将他的土地以 11 
424 美元 售出； 同样， Lida Jennings 也可以肯定公司能在明年以 91 000 美元售出那块地。但不幸的是，现实中人们往往不 
能确定未来的现金流。我们将在下面例子中说明这种不确定性。 


例 4-2 不确定性与价值评估 Professional Art 公司是一家从事现代绘画投资的公司。它的经理正考虑是否值得以 
400 000 美元购买一幅毕加索真迹，然后来年售出。这位经理领计这幅油®—年后会值 480 000 美元。有关的现金流如困 
4-3 所示。 

当然，这幅画价值 480 000 美元只是一个估计，它也许会值 
得更多或是不值这么多。假如银行承诺的利牟为10%，公司是否 
应昀买这裼画？ 

我们马上会想到，将 480 000 美元的投资以 10% 这个利息率 
折现，就可 得出： 

PV = 48 ° =436 364 美元 

由此 可见： 由于 436 364 美元要高于 400 000 美元，乍一看，似乎应该购实这裼禹。但是，这 10% 的收益牟是人们投 
资在一个无风险项目上所能获得的收益。由于投资于油画的玖险很大，从而需要一个更高的折现率。因此，这位经理选 
择一个 25% 的折现率来反映这项投资的风淦。换句话说，他认为 25% 的期望收益率才是对油®这类风险投资項目的一个 
合适的补偿。 

结果，这裼画的现值就 变为： 

PV = 48 °^^^ =384 000 美元 

这样，这位经理就会认为如果目前这幅禹定价400 000 美元，其价值被高估了，从而不会进行这項投资。 

上述分析是现代公司一种典型的决策方式，当然现实生活中的情况会更复杂。遗憾的是，任何实际例子只要有风险 
存在，就会产生在无风险情况下不会遇到的问题。比如在一个无风险现金流的例子中，适当的折现率只箱査询一下几家 
银行就会得到，而选择一项风险投资的折现率则不是一件容易的事。我们完全不知道例 4-2 中油画投资的折现率应是 
11%、25%、52%还是其他数值。 

由于折现率的选择十分复杂，我们仅在这里提出了这一问题。本章的其余部分将会側重讨论在完全确定的情况下的 
例子。但是，等到我们在以后几章中学习了关于风险和收益的特定知识，我们就可以进行风险调整的分析。 


預期的现金流人 


480 000美元 


0 

现金流出 400 000美元 

图 4-3 购买油阃的现金流摄 
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4.2 多期投资的情形 

在上一节中，我们仅仅介绍了有关单期的现值或终值的计算方法。现在我们将之推广到多期的情况下。 

4. 2.1 终值和复利计算 

假设某人准备贷款1美元，到了第一年年末，借款人将欠贷款人本金1美元再加上在利率为 r 情况下的利息。本例 
中，若假定利率 r 为9% ,借款人将共欠贷 款人： 

1 美元 x ( l + r)=l 美元 乂1.09 = 1.09美元 

然而，到了第一年末，贷款人有两个 选择： 她可以收回这 1.09 美元，或者说，在一般情况下收到本金的（1+»0倍，退出资本 
市场； 她也可以在第二年年初不收回而接着把它借出去。这种把货币留在资本市场并继续出借一年的过程叫做•‘复 利"。 

假设贷款人决定第二年将它的贷款继续出借以获得复利。为此，她要将所获得的第一年贷款的本金和收益，即 1.09 
美元，接着贷出。这样，到了第二年年末，借款人将 欠她： 

1 美元 X(1 +r) X (1 +r) = 1 美元 X(1 +r) J = 1 + 2r + r a 
1 美元 x 1.09 x 1.09 = 1 美元 xl .09 2 =l 美元 +0. 18 美元 +0.008 1 美元 =1.188 1 美元 
这就是两年中这笔借款按复利计算所能获得的总收人。 

换言之，通过提供迅速的贷款机会，资本市场使投资者将其最初的丨美元转变成了两年后的 1. 188 1美元。到了第三 
年末，这笔资金就将变成1美元 xl .09 3 = 1.295 美元。 

值得注意的是，贷款人收到的总额不只是她借出的本金1美元再加上这1美元在两年的利息值，即2 xr =2 X 0.009 
美元 =0. 18美元。除此之外，贷款人还得到 r 2 的数0,这是第一年所产生的利息部分在第二年所产生的利息。 2 xr 表示 
这两年里的单利 （simple interest ), 而 r 2 指的是 利息的利息。 本例中，利息的利息正 好是： 

r 2 = 0.09 2 = 0.008 1 

如果资金按复利 （ comporniclinu ^ st ) 计算进行投资，利息将被进行再 投资； 而单利情况下，利息没有进行再投资。本杰 
明 • 酋兰克林说过“钱可以生钱，钱生的钱又可以生出更多的钱”，这是一个解释复利过程的十分形象生动的描述。复利 
和单利计算之间的差异如图 4-4 所示。 


(美 元} 



通 2 3 (年〉 

图 4-4 单利和复利 


注： 灰度较深部分就是单利和复利相盖却分。这郜分差距在较长时间后就会变得很大。 

在本例中，两者间的差距不大，这是因为本金仅为1美元3如果借款数置为1 000 000美元，贷款人将会在两年后收 
到1 188 100美元。在这一金额中，8 100美元是利息的利息 D 这就告诉我们，如果交易金额足够大，小数点后的小数也会 
变成一大笔钱。另外，贷款期限越长，利息的利息也会变得越来越重要，不容忽视。 
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一笔投资在多期以后其终值的一般计箅公式可以 写为： 

— 笔投资的终值 

FV=C 0 x(l+r) r (4-3) 

式中， c 。 是期初（例如今天）投资的金额， r 是利息率， r 是资金投资所持续的时期数。 


例 4-3 利患的利息 Suh-Pyng Ku ( SPK ) 将500美元存入她在肯塔基州第一国民银行的存款账户，这个账户资金利牟为 
7%， 每年按复利计息。三年末 SPK 女士能得到多少钱？ 

500美元 xl .07 x 1.07 x 1. 07 = 500美元 xl .07 3 =612. 52美元 
图 4-5 描述了 SPK 女士存款的增长过程 c 


金额 （美 元） 

612.52 1 

500 

I \ 2 & 时间 （年 > [^ r - 

-500 美元 

图 4-5 SPK 女士的存款账户 



612.52 美元 
^~3时间（年） 


例 4-4 复合增长 JayRiUer 投资1000美元购买 SDH 公司的股票。公司现在付给股东的股息为 2 美元，其股息领计在以 
后两年 t 以每年20%的速度递增 a SDH 公司两年后的股息为多少？ 

2美元 xl . 20 2 =2. 88美元 


图 4-6 描述了 SDH 公司股息的增长过程。 



图 4-6 SDH 公司股息的增长 


上述两个例子可以用手工、计算器或査表的方法进行计算。更加复杂的计算结果可査书后的表 A - 3 , 表中给出了“ 1 
美元在 /期末 的复利值"。表中横栏给出了相应的利率，竖栏则给出了相应的时期数。 

比如， SPK 女士就可以通过杳表得出在7%利率下，1美元在三期末的终值为 1-225 美元。这样，她躭可以计算出她 
那500美元的终 值为： 

500美元 x 1.225 0 = 612.50 美元 
初始投资 1美元的终值 

在这个例子中，我们给出了最初的投资额、利率，从而计算终值。当然，我们也可以给出初始投资额和终值，从而来 
求利率，看下面的例子。 

例 4-5 求解利率 Carl Voigt 在博彩中赢了 10 000 美元，他想在 5 年后买一辆车， Carl 估计那时该种车价会达16 105美 
元。他的现金流如图 4-7 所示。他必须以多高的利率进行存款才能在五年后买得起那种车？ 

购买价与初始现金的比率为： 


10 000 
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现金流人 


现金流出 


10000美元 


--时间 < 年> 

-16105 美元 


图 4-7 Carl 购车的现金流 


也就是说，他要获得一个利牟，使1失元能在五年后成为 1.610 5 美元。 

表 A -3 告诉我们，10%的利率就会使他买得起这辆车。我们可以这样 计算： 

10 000美元 x(l + r) s =16 105美元 

式中， r 是购买这辆车所必需的存款利率。由于16 105美元 /10 000 美元 = 1.6105, 可以 得到： 

(1 + r ) 5 =1.6105 
r = 10% 

值得指出的是，无论是用查表或是用计算器计算都可解出 r 。 

4.2.2 复利的威力 


凡是了解复利的人，大都会被其在长时间产生的威力所震撼。就拿股票市场来说， Ibbotson 和 Sinquefield 已经计算出 
从1926 -2008 年股市的整体回报^他们发现，在1926年年初投人股市的1美元，在2008年年末就会变成2 049. 4 5美元， 
这相当于以 9. 62%的年利率复利计算83年的结果，在忽略因四舍五人所带来的误差后，就是 1-096 2 83 =2049.45 美元。 

这个例子说明了单利与复利之间的巨大差距。在 9. 62%利率下，1美元的单利利息是每年 9. 62美分。83年的单利利 
息总值是 7. 98美元 （ = 83 x 0.0962 美元），即某人每年提款 9.62 美分，经过83年，其提款总额将为 7.98 美元 
(=83 x 0. 0962美元）。这要远远低于在本金和利息进行再投资情况下所得到的2 049. 45美元。 

如果间隔时间更长，结果会更惊人。一个不慷复利的人可能会认为如果收益率相同的话，1美元在166年后的价值是 
其83年后价值的2倍。然而，事实上1美元在166年后的价值是其在83年后价值的平方。也就是，如果啤益率不变，投 
资1美元购买普通股股票在166年后价值就会达到4 200 245. 30美元 (: =1美元 x (2 049. 4 5 x 2 049. 4 5) ] 。 

几年前一个人类学家在一件遗物中发现一个 声明： 恺撤借给某人相当于1罗马便士的钱，由于没有记录说明这1便 
士是否已经偿还，这位人类学家想知道，如果在20世纪恺撤的后代想向借款人的后代要回这笔钱，那么本息值总共会 
是多少？他认为6%的利率较为合适。令他震惊的是，2000多年后，这1便士的本息值竟然超过了整个地球上的所 
有财富。 

复利的威力可以解释为什么富有的家族总是将其财产传给孙子辈而不是儿子辈。也就是说他们更愿意隔代继承。父 
母总是宁愿使得孙子辈更加富有，而不是只让他们的儿女辈比较富有。我们也发现了在这些家族中，孙子辈比儿女辈对 
复利的威力持更为积极的态度。 

例 4-6 该岛屿值多少钱以下讲的是一则被很多人认为是历史上最成功的不动产交易。据称在1626年，荷兰西印度公 
司在北美洲的疽民地——新荷兰的总督 Peter Minuit 用价值60荷兰质的小饰物从美国土著人那里购买了曼哈顿。1667年， 
荷兰人被迫用它来交换苏里南（这可能是迄今为止最失敗的不动产交易）。这次购买看起来十分便宜，但荷兰人是否从交 
易中获益了呢？专家指出，根据当时的汇率，这60荷兰盾价值24美元。如果美国土著人将这些小饰物在公平市场上出 
售，并将收田的这24美元以5%的收益率进行投资（无税），那么，在383年后，这笔资金就会价值超过20亿美元。毫无 
疑问，现在曼哈顿的价值肯定不止20亿美元。因此，在5%收益率的情况下，美国土著人在交易中遭受损失。但是，如果 
以10%的收益率进行投资，现在，这笔钱就会 变为： 

24美元 x(l + r ) T =24 xl . l 3 * 3 ^171 千万亿美元 


O Stodcs, Bonds, Bills and Inflaiion[SBBl]. 2009 Yearbook. Momingslar, Chicago, 2009. 
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1000美元 


s 以9%的利串折现 


未来某年 

围 4-8 复利计息和折现过程 

注： 上面的曲线表明1000羑元在以9%的利牟复利计息情况下的未来值：10年末为1000美元 xl . 09 10 = 2367. 36美元。中间那条曲残表示的 
是单利值，10年末为 1 000美元+10 x U 000美元 x 0.09) = 1 900美元。下面的曲线表示折现率为9%的情况下1 000美元的折现值。 

为了能确定这 0.84 美元的确是两年后丨美元的现值，我们可以检验一下，看看现在借出 0.84 美元，两^后我们是否能 
恰好收回1美元。如果事实确实是这样，资本市场上就会认为两年后收到的1美元相当于现在拥有 0.84 美元。计箅可得： 

0.841 68美元 xl . 09 xl . 09 = 1 美元 

换句话说，如果资本市场有确定的年利率为9%，我们对现在拿到 0. 84美元或者两年后得到1美元没有差异。我们 
没有理由认为这两个选择之间有差别，因为今天的 0.84 美元借出两年后就能得到1美元。 0.84( = 1/1.09 2 ) 这个值被称 
做现值系数 （present value factor )。 这是用来计算未来现金流现值的 系数。 

在多期的情况下，求解 PV 的公式可 写为： 

投资的现值 

_ 


PV : 


(1+ r )， 


(4-4) 


式中，（: r 是在期的现金流， r 是适用的利息率。 

例 4-7 多阶段折现 Bernard Dumas 三年后将收到 10 000 美元。 Bernard 可以以 8% 的收益率进行投资。这样这 8% 就是 
适当的折现率。那么他未来现金流的现值是多少呢？ 

PV =10 000美元 X ( 厂瓦) 

= 10 000美元 x 0. 793 8 
，7 Q3R 类无 


这是一个惊人的数目。事实上，当今世上所有不动产的价值总和还不到 129 千万亿美元。但是，在历史上没有人能找 
到一个持续 380 年且年收益超过 10% 的投资项目。 


4.2.3 现值和折现 

我们现在已经知道，9%的年利率能使投资者当前的1美元变成其两年后的 1. 188 1 美元。 但是，我们还想 知道： 投资 
者现在须付出多少钱才能在两年后得到1美元？ 

我们可以写出以下计 算式： 

PVxl .09 2 =1 美元 

在上式中， PV 表示现值，即为了在两年后获得1美元现在要借出的货币数 B d 解出上式中的 PV , 我们可以得到： 


PV ： 


= 0.84 美元 


1. 188 1 

这 一计算未来现金流现值的过程就叫做折现 （ discounting )。 它是复利计息的相反过程。复利和折现之间的区别如 
图 4-8 所示。 

• 2 367.36 美元复利值 


1 900美元单利值 



9%的利率复利 It •息 
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显而易见，图 4-9 描述了 Bernard 投资的折现因子的应用。 


若他的投资以8%利率增长， Bernard 会认为现在收到7 938美元与三年后收到10 000美元没有差别。毕竞他可以 


将现在收到的7 938美元以8%的利率借出去，三年后得 
到的就是10 000美元。 

Bernard 可以用三种方法得出计算结果。他可以用手 
工、计算器或是查表方式（表见书后表 A -1)。 表中给出了 
期后得到的1美元的现值”。表中横栏是相应的利率， 
竖栏是相应的时期。比如 Bernard Dumas 査表可以得到， 
在8%的利牟下，三年期的资金其现值系數为 0.793 8。 


金额（美元） 



j ~^■时间 （年） 


现金浼入 
时间(年）左 


10000美元 



图 4-9 Bernard Dumas 资金的折现 











0. 9346 




0.8734 




0.8163 

10.7938] 

0.7722 

_ 

_ _ || _ | 國|_厂 IllW 111 I ' 1 


0. 7084 


在前面的例子中，我们给出了利率和未来的现金流最。在某些情况下，利息率也可以是个未知数。 


例 4-8 求解利率 Chaffkin 公司的一个客户想买一艘拖船。但他不想现在付款，而愿意三年后付50 000美元 。 Chaffkii 


公司马上制造拖船的成本为38 610美元，公司假设按成本价出售，那么 
有关现金流见图 4 -10。问在利率是多高的情况下，公司既没有在这桩 
交易中吃亏也没有占便宜？ 

建造成本（现值）与售价（终值）的比率为： 

38 610美元 _ n 77 ” 

50 000美元 

我们要确定的是能使现在 0.772 2美元变成三年后的1美元的利 
率，表 A -1 告诉我们9%就是这样的利率。 


现金流入 


50 000 美元 


时间（年〉 

现金流出 -38 6 i 0 美元 

图 4-10 销售拖船的现金流 


4.2.4 确定期数 

假定我们打算购人一项价值50000美元的资产，我们目前只有25 000美元。如果我们可以以这25 000美元获得12% 
的利息，到我们的资产增至5万美元需要花费多长时间？要得出这个问题的答案，就要求解基础现值公式的最后一个变 
S ， 也就是期数。你已经知逬如何为本题估计出一个近似的答案。我们注意到我们需要将现在所拥有的钱数翻倍。在利 
率为12%的情况下，所需要的时间近似等于72/12 =6( 年）。 

为了得到准确的解答，我们可以再次运用基础现值公式。现值为25 000美元，而其终值为50 000美元，当折现率为 
12%时，基础现值公式如下 所示： 

25 000 = 50 000/1. 12 4 
50 000/25 000 = 1. 12* ^2 

从而，我们得到了在折现率12%情况下，其终值系数等于2。我们现在蓠要求解 I 。如果你杳找书后附表中12%的折 
现率所对应的列，那么你就会看到在第6期时，终值系数等于1.9738。因此，正如我们之前所计算的，这个过程脔要花费 
6年的时间。为了获得准确的答案，我们还是得用更貞观的方法求解出*值。你计算后会发现，准确的时间为 6. 116 3年。 
可见，在本题中，我们的近似估计已非常接近准确答案。 

例 4-9 等待戈多你准备攒钱买下戈多公司’总计将花费1000万美元。你目前所拥有的资金为230万美元。如果你可 
以在这笔钱上获得5%的收益，那么你将等待多久？如果收益率是16%，你又将等待多久？ 

如果收益率仅为5%，那么你不得不等待很长的时间。根据基础现值公式： 
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230 万美元= 1 000 万美元 / I . 

1.05* =4. 35 
f =30 年 

当收益率为16%时，情况看起来好些，你将等待10年的时间。感兴趣的读者可以自己检验一下。 

通常情况下，一名投资者或是一项业务都会收到不止一笔现金流。一系列现金流的现值就等于单笔现金流现值的简 
单加总。我们将用以下两个例子阐释这一点。 


例 4-10 现金流估价 Kyle Mayei •赢 得了肯塔基州的乐透奖，他在后两年内会有这样的现金收入： 

年 

现金流 { 美元 } 

1 

2 

20 000 

50 000 

Mayer 先生的银行存款账户可以获得6%的利息芈，这样6%的折现率是适当的。这两笔现金流的现值为： 

年 

现金流 x 折现系数=现值 （ 美元} 

) 

2 

20 000 xj -^= 18 867 9 

狀… 1 44 499 8 

63 367 7 

合计： 63 367 7 


换言之， Mayer 先生认为现在得到 633677 美元或者是未来两年内分别得到 20000 美元和 50000 美元两者之间没有差别。 


例 4-11 NPV Finance , com 公司有一項在一种新型高速计算机上的价值 50 000 美元的投资。从现在起，这台计算 
机在第 1 年将产生 25 000 美元的现金流量（来源于成本的节约），在第 2 年将产生 20 000 美元的现金流量，在第 3 
年将产生15 000美元的现金流量。三年后这台计算机将分文不值，不会产生任何现金流量。 Finance , com 确定这項 
投资所适用的折现率为 7%。 那么 Finance , com 是否应进行这項新型高速计算机的投资呢？这项投资的现值是多少？ 


计划购买的计算机将产生的现金流量和现值系数如下： 


年 

现金流（美元1 

现值系数 

0 

-50 000 

1=1 





20 000 






现金流的现 值为： 


年 

现金流（美 元） 

X 

折现系数 

= 

现值（毚元1 

0 

-50 000 

X 

1 

= 

-50 000 

1 

25 000 

X 

0. 934 6 


23 365 

2 

20 000 

X 

0, 873 4 

= 

17 468 

3 

15 000 

X 

0.816 3 

* 

12 244.5 


合计： 3 077.5 
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可见， Finance , com 应该进行这一新型高速计算机的投资，因为这项投资未来现金流量的现值高于它的投入成本，净 
现值为 3 077.5 美元。 


4.2.5 算术公式 


为了得出一笔现金流净现值的计算公式，首先要计算一年后现金流的 现值: 

PV = C ,/(1 + r ) 


然后求得两年后现金流的现 值为: 


PV = C 2 /(1 + r ) 2 

这样，我们就可以得出一笔在『期后产生效益的投资项目的净现 值为: 


NPV 


■c 0 


■ - 4 - - 


C T 


^0 + X 


C, 


■rY 


(4-5) 


(1+ r ) 2 (I + r) r - w ，台 （1 

式中，-仏是初始现金流，由于它代表了初始投资，因而是 负值； 是连续求和 符号。 

我们将通过回答我们在本章开头所提出的，与槔球运动员 Mark Teixeini 的合同有关的问题来结束这一节。记得该合 


同规定总工资由500万美元签约酬金及17 500万美元未来的工资与奖金所构成 D 这17 500万美元通过在2009年和2010 
年每年支付2000万美元及2011 ~2016年每年支付2 250万美元来兑现。如果适当的利宇为12%，那么纽约扬基棒球队暴 


投（棒球术语） Mark 的合同是哪-类型的？ 

为了回答这个问题，我们可以按照如下所示把每一年的工资折现来求得工资的现值（请注意，在这里我们假设未来的 
工资将在每年的年末支付）。 


0 年： 

5 000 000 美元 


= 5 000 000 美元 

1 年： 

2 000 000 美元 x 

1/1. 12 

= 17 857 142. 86美元 

2 年： 

20 000 000 美元 x 

1/1. 12 2 

= 15 943 877. 55美元 

3 年： 

22 500 000美元 x 

1/1. 12 3 

= 16 015 055. 58美元 

8年： 

22 500 000美元 x 

1/1.12® 

= 9 087 372. 63美元 


如果你把空缺的地方补上（作为练习），你将发现 Mark 合同的现值为11 255万美元，其大概只有所报告的价值 
(18 000万美元）的63%，但这还是相当不错的。 


4.3 复利计息期数 

到 s 前为止，我们都假定复利计息和折现都是以年为单位进行。然而在现实中，复利计息会在一年之中发生多 
次。比如，假定一家银行声明付给储户10%的年利率，每半年按复利计息。这就意味着银行中的一笔1 000美元的 
存款半年后成为1000美元 X 1.05 = 1050美元，再过半年就乂变成1050美元 xl. 05 = 1 102. 5美元。结果，一年后 
存款价值 就是： 

1000美元41+5 ^^ 2 =1 000美元乂1.05 2 = 1 〗02.50美元 

当然，这笔1 000美元的存款如果以年为单位复利计息，一年后就会值1 100美元 （ =1000美元 x 1.10) ^值得指出的 
是，每半年按复利计息的终值要高于年复利计息的终值。如果以年为单位按复利计息，这最初的1 000美元是全年计息的 
本金。而每半年按复利计息，这1000美元只是前6个月计息的本金，而下半年计息的本金变为1050美元。这样，半年复 
利计息投资者就获得了“利息的利息”。 

因为1 000美元 xl . 102 5 =1 102. 50,这样10%的年利串每半年按复利计息，实际上与10.25%的利率每年计息是一 
致的。换言之，理性的投资者会认为10%的年利率每半年按复利计息实际上就等于按照 10. 25%的利率年复利计息，二者 
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之间没有差别。 

如果10%的年利率每季按复利计息，一年末的终 值为： 

1000 美元 =1 103.81 

再推而广之，一年中一项投资每年按复利计息 m 次的年末终 值为： 


十 亡). 


(4-6) 


式中， C D 是投资者的初始 投资； r 是“名义年利率”。名义年利率是不考虑年内复利计息的。它在不同的银行或金融机构 
中会有不同的称谓，年百分比利率 （ammal percentage rate , APR ) 大概是其比较常用的同义词。 


例 4-12 EAR 如果名义年利率是24% ,且每月按复利计息 ， Jane Christine 的1美元投资到年末价值为多少？ 

由式 （4-6) 可得， 她的 I 美元会 变为： 

1 美元 x ( l +&|^ 2 =l 美元乂1.02”=1.268 2美元 

这就是说，每年投资收益率实际上是 26. 82%。这个收益芈就叫实际年利率 （effective annual rate , EAR ) 或实际年收益 
率 （effective annual yield , EAY )。 由于复利计息的缘故，实际年利率要高于名义利率。因此，我们可以把实际年利率的公 


式 写为： 


实际年利車 



(4-7) 


有些同学经常会因为式 (4-7) 中要减去1而迷惑。值得栺出的是，年末的价值包括年内的利息以及本金。所以，我们 
要从式 (4-7) 中减去1才能去除本金，从而得出实际年利率。 


例 4-13 复利频率如果名义利牟是8%，每季按复利计息，那么实际利率是多少？ 


由式(4-7)， 可得： 

根据我们前面的例子中，== 




卜 0. 08 ) 4 


-1 =0. 082 4 = 8.24% 


000美元 ， r = 10% ,我们可导出 下表: 


<:«{典元） 

复利计患次数 {«) 

C , (美 元） 

实际年利單=(1+士*)_ 

1 

1 000 

f 承年 (m = l ) 

1 100.00 

0. 10 


1 000 

每半年 ( m =2) 

1 102. 50 

0. 102 5 


1 000 

每季 ( m =4> 

1 103. 81 

0. 103 81 


1 000 

每日 （to =365) 

1 105. 16 

0. 105 16 



4. 3.1 名义利率和实际利率之间的差别 

名义利率 (SAIR 或 APR) 和实际利率 （ EAR) 之间的差别对一些读者来说也许是个有些困惑的问题。名义利率只有在 
给出计息间隔期的情况下才有意义，认识到这一点有助于理清此处。例如：若 SAIR 为 10% ， 1 美元每半年按复利计患情 
况下，一年后的终值为 （1 +0. 10/2) 2 =1. 102 5( 美元 h 在按季复利计息情况下， 一 年后的终值为 （1 + 0.10/4) 4 =1. 103 8 
(美元）。如果仅给出名义利率为10% ,但是计息间隔期没有给出，就不能计算终值。也就是说，人们不知道该按年、月、 

季或是其他间隔期进行计息。 ^ ^ 

相反，实际利率本身就有很明确的意义，它不需要给出复利计息的间隔期。例如，若实际利率为 10 . 2596 ，就意味着1 
美元的投资在一年后就可变成 1. 102 5美元。你可以认为这是名义利率为10%、半年复利计息情况下所得到的，或是名义 
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利率为10.25%、年复利计息，抑或是其他的复利计息方式所得来的。 

当利息率很大时，名义利率与实际利率有很大的差别。例如，发薪曰贷款。发薪日贷款是一种短期消费贷款，期限经 
常少于2周，由诸如 AmeriCash Advance 和 National Payday 这样的公司提供。这种贷款的运作过程 如下： 你在今天签署一 
张远期支票，当支票到期时，你要么到商店支付现金兑现支栗，要么公司找你兑现。比如 ， AmeriCash Advance 允许你开一 
张15天后釗期的、总额为125美元的远期支栗。在这种情况下，他们今天会给你100美元。那么这种协议的名义利率与 
实际利率是什么？首先，我们要找出利息率，这个可以通过下面的 FV 公式 解得： 

FV = PV (1 + r) r 
125 美元 = 100 美元 x(l + r) x 
1. 25 = (1 + r ) 
r =0. 25 或 25% 

在你还没想起这是 15 天的利率时，看起来还不算太差。该贷款的名义利 率是： 

APR =0. 25 x 365/15 
APR =6. 083 3 或 608. 33% 

该贷款的实际利率为： 

EAR = (1 + r / m)"-l 

EAR = ( 1 +0.25)剔’-1 

EAR =227. 109 6 或 22 710. 96% 

由于只有一个利率，为了观察不同的利率在一天（或三天）内的差异，我们可以看看 National Payday 公司的条款。该 
公司允许你签署一张同样金额的远期支票，但允许你在18天后兑现。读者可以自己检验一下，该协议此时的名义利率为 
506.94%，实际利率为9 128.26%。虽然这与刚才我们的例子中提到的利率相比较低，但我们仍不推荐此借款 3 


4.3.2 多年期复利 

式 (4-6) 给出了经过1年一项投资终值的计算公式。如果一项投资历经多年，其终值计箅公式躭会变为： 

复利计息的终值 

FV=C 。 x(l + 含广 (4-8) 

例 4-14 多年的复利^1 & 117 0 6 灰邱610以12%的名义年利车投资5 000美元，每季复利计息，那么他的资金五年后会变为 
多少？ 

由式 (4-8) 可得，他的资金会变为： 

5 000 美元 x(l +0. 12/4) 4x5 =5000 美元 xl .03 20 =5000 美元 xl . 806 1 =9 030.50 美元 

4.3.3 连续爱利 

前面的分析说明了复利计息一年可不止一次。人们可以半年、每季、每天、每小时或每分钟复利计息，甚至还可以在 
更短的时间内进行复利计息。最极端的情况是在无限短的时间间隔按复利计息，也就是所谓的连续复利计息 （ c <> ntinuous 
compounding ) ,令人惊讶的是，银行和其他金融机构经常用连续复利计息方式，这也正是我们要学习它的原因。 

也许你一想到复利计息要如此迅速便会觉得大脑一团糊涂，摸不着头绪。但是，我们可以导出一个很简单的公式。 
连续复利计息， r 年后的终值可以表 达为： 

W (4-9) 

式中， C 。 是最初的投资； r 是名义利率； r 是投资所持续的 年限； c 是一个常数，其值约为2.718。 

例 4-15 连续 ft 利 Linda DeFcmd 以连 续复利计息方式将其1000美元投资1年。那么地的投资到了年末将等于多少？ 
由式 (4-9) 可得： 


1 000 美元 x e ° w = 1 000 美元 x 1. 105 2 = 1 105. 20 美元 
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这一结果也可很容易地从表 A -5 中査到。即只要在横栏中找出所给的利率 r = 10%,在竖栏中找出7。与本例有关的 
表中的部 分为： 


连续型隻利计息利車 （/■) 


计息期 （ r ) 

9 % 

10% 

11% 

1 

1.094 2 

| t . 105 2 \ 

1. 1163 

2 

1. 197 2 

1.221 4 

1.246 1 

3 

1.310 0 

1. 349 9 

1.391 0 


注意利率为10%的连续计息等价于利率为10.52%的年复利计息方式。换句话说， Linda 认为将她的资金以10%的利 
率连续计息或是以 10. 52%利率年复利计息是没有差别的。 


例 4-16 连续复利（续） Linda 的哥哥 Bruce 将其 1000 美元以连续计息方式投资两年，利率为 10%。 相应的公 式为： 

1000美元 xe 。 1 。*、 1000 xe a20 = 1 221. 40美元 
用上面的连续复利计息表，查出终值系數为 1.221 4,可以得到同样的结果。 


图4-1〖描述了每年、每半年以及连续计息方式之间的关系。半年复利计息的曲线比年复利计息曲线更商更平滑，连 
续计息方式的曲线则最髙、最平滑。 



图 4- 11每年、每半年以及连续计息 

例 4-17 现值和连续复利密歇根州博彩公司将要在四年后付给你 100 000 美元，如果按8%的利芈连续计息，这笔钱的 
现值为多少？ 

100 000美元 x = 100 000美元 x 了 = 72 61 6. 37美元 


4.4 简化公式 

本章的前面部分探讨了现值和终值的概念0尽管这些概念有助于我们解决许多有关货币时间价值的问题，但是我们 
常常要做很烦琐的： r •作 。 比如说 ，一 家银行要计算一笔20年期的每月付款的抵押贷款的现值。由于这笔抵押贷款有 24 « 
个 (20 x 12) 付款期，所以这个简单问题的计算也要费很多时间。 

因为许多基本的财务问题都像这样十分费时间，所以本节我们会致力于导出一些简便的公式。我们给出了下面四类 
与现金流有关计箅的简化 公式： 

• 永续年金 
• 永续增长年金 
• 年金 
• 增长年金 
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4. 4.1 永续年金 


永续年金 （ perpetuity ) 是一系列无限持续的恒定的现金流。如果你认为永续年金不太现实，那么令你意外的是，这里 
有一个十分著名的永续年金的例子，就是英国的金边偾券。一个购买金边债券的投资者永远享有每年都在英国政府领取 
利息的权利 C 

如何确定金边债券的价格呢？我们假定有一种金边债券，无限期地每年支付债息(:美元，简单地直接应用 PV 的计算 
公式就 可得： 


PV 


C 

:-1 

1 +r 


'(1+ r ) 2 (1+ r ) 1 

其中，式后的省略号表示还有无穷项。诸如此类的序列称做几何级数。+这种序列十分著名，因为尽管它有无穷多项，但序 
列之和是一个确定的数，而且每一项与前一项成一定比例。然而，在査阅我们的代数书以前，我们先回过头来再看一些基 
本原理，看宥我们的理财直觉能否帮助我们找出其现值来。 

金边债券的现值是它未来所有利息收人的现值的加总。换句话说，它是这样一笔资金，如果投资者现在拥有它，会与 
拥有金边愤券及其利息具有间样的消费能力 e 假如一个投资者想以后每年消费 C 美元.如果它有这样一笔每年为 C 美元 
的金边偾券，他就可以做到这一点。但他现在要拥有多少钱才能有同样的消费水平呢？很 明显， 他菊要拥有的这笔钱其利 
息应正好是每年 C 美元。如果他的钱越多，他就可以每年花得越多。但如果他的钱没有这么多，而他每年还要花 C 美元， 
那么他最终会破产。 

金边愤券每年能给投资者带来 C 美元的利息，其现值可以通过简单的公式 求得： 

.C. 


PV ： 

r 

为了能证实这是正确的答案，注意如果我们借出 C / r 这笔资金，其每年利 息是： 

利患 =-^-xr = C 
r 

这也恰好是金边债券的偾息 □ 综上所述，金边偾券的现值计算公式可为： 

永续年金现值的计算公式 

1 +r (1+ r ) 2 (1+ r ) 3 r 

用我们的一些理财直觉就可以轻而易举地解决这个算术问题，确实令人愉快。 


(4-10) 


(4-U) 


例 4-18 永续性假如有一笔永续年金，每年要付给投资者100失元。如果有关利率为8% ， 该永续年金的利率现值为多少？ 
由式 (4- 10)， 可得： 

美元 

现在假定利率降至6%,由式(4-10)，可得这笔永续年金的现 值为： 

PV = 1Q P ^ = 1 666. 67美元 

U . UO 

注意永续年金的现值会随着利牟的下调而增加；相反，它的价值也会随利率的升高而下降 O 

4.4.2 永续增长年金 

假如有一个房屋建筑在扣除各项费用后，明年房东会有100 000美元的房租现金收人。这笔现金流预计会以每年5% 
的速度增长。如果能#定这种增长趋势将永远持续下去，这种现金流序列就称做永续增长年金有关 
的利率是11% , W 而适当的折现率应为11% ,所以这笔现金流的现值计算方法可表达为： 

100 000美元 100000 * 元 Xl .05 100 000美元 x 1. 05 2 . .. . 100 000秀元 X 1. 05 1 *' 1 … 

pv= 1.11 + 1.11 J + 1_11 ! 1-H" 

从而，我们可以得出这类问题的计算 公式： 
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py 一 丄 + £^(1_+.砬 + .CxQ_ + & ^ 

l+r+ (1+r) 2 (1+r) 3 (1+r)^ 

式中， C 是现在开始一期以后收到的现 金流； g 是每期的增 长率； r 是适用的折现率。 
值得庆幸的是，该式可简 化为： 

永续增长年金现值的计算公式 


由式 (4-12) 可知，房东由房屋可得的现金流（房租）的现 值为： 

100 000美元, ¥ # 
0.11-0.05 = 1 666 667 美兀 

关于永续增长年金的计算公式，需注意以下三个问题。 

1. 分子。式 (4-12) 的分子是现在起一期后收到的现金流，而不是当前的现金流。 


例 4-19 支付股息 Rothstcin 公司正准备付给股东每股3美元的股息，投资者估计以后每年的股息将会以每年6%的速 
度增长。适用的利率是11%，目前公司股票的价格应是多少呢？ 

式 (4-12) 中分子是下一期要收到的现金流，由于股息增长牟是6%，因而下年的股息应为 3. 18美元 （=3.00 美元 x 


1.06)。所以今天股票的价格 应是： 

66. 60美元 =3. 00美元 



当前的股息 一年后的各期股息的现值 

这 66. 60美元的价格既包括马上要收到的股息，也包括一年后开始发放的各期股息的现值。式 （4-12) 只能用来计算 
一年以后各期股息的现值。要透彻地理解这个例子，因为有不少读者会在有关这部分的测试題中出错。 


2. 折现率和增长率。在这里，折现率 r 一定要髙于增长率 g ， 这样永续增长年金公式才会有意义。假设增长率与折现 
率数值十分接近，公式中的分母就会趋于无穷小，以至于现值就会变得趋于无穷大。亊实上，一旦增长率 K 高于折现率~ 
计算现值就没有意义了。 

3. 时间假设。现实世界中，公司现金的流入或流出是随机的，并且几乎是连续不断的。但是，在式 (4-12) 中我们假 
定现金流的领取和支付是有规律且确定的。在那个租房的例子中，我们假设⑻0美元的现金流入每年只发生一次。现 
实中，房租是按月支付的。而维护房 M 的费用和其他一些费用支出也可能在一年中的任一时间发生。 

我们只有在假设现金流是有规律和确定的'情况下，才能应用式 (‘ 12)。这种假定可以节省很多计算时间，因而也是 
合理的。但是，使用者一刻也不应忘记这只是一个“假定”。我们也会在以后各章中反复强调和说明这一点。 

关于一些术语也有必要进一步澄清。理财学书箱的作者一般使用下面两种约定方式之一来指时间。一小，分作者把 
现金流的收付时间当做发生在某一确定的时期来处理。例如第0期、第1期等。在这种约定之下，第0期表示现在。但 
是，由于一年只是一个时间段而不是一个时间上的特定时点，所以大部分作者都假定现金流是在年末发生的（或者说是在 
期^发生的）。在这种“年末”约定之下，第0年年末表示现在，第1年年末表示现在起的一年后，依此类推（第0年年初则 
已度过，而且很少会涉及）。 0 这两种约定方式的相互转换可以从下图中看出： 



第0期期初第1期期初 笫2期期初 第3期期初… 

■( 即 现在） 

第0年年末 笫1年年末 第2年年末 第3年年末… 

=<即现在） 

我们坚信关于“某期，，的表述方式能减少语义上的 模糊。 但是由于在以后的课程中，你们很有可能会遇到“年末"的表述方 
式，这里两种表述方式我们都会使用。实际上，为了使大家更为熟悉它们，在有些例子中我们会同时使用这两种表述方式。 


0有理财书箱的作者有时会只说在《年的现金流。尽管这个术语语义模糊，但作者一般指的是久年年末。 
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4.4.3 年金 


年金是指一系列稳定有规律的、持续一段固定时期的现金收付活动。奄不奇怪，年金是一项最为常见的金融工具。 
人们退休后所得到的养老金经常是以年金的形式发放的。租赁费和按揭贷款也通常是年金的形式。 

为了求出年金的现值，我们须先求出下式 的值： 

C C C C 

rTr + (i +r ) 2 + (i +r ) 3 + - + (i 十 ; y 

这种等同于仅仅收取 r 期债息的年金的现值肯定会小于金边偾券的现值，然而究竞相差多少呢？要回答这个问题，我们还 
要进一步研究一下“金边愤券”。 - 

请看下面的时 间图： 


时期 （ 或 年末） 
金边俄券1 
金边债券2 
年金 



C 

C 


7>2 


C ... 


金边债券1是一种1期后开始支付利息的普通的金边偾券，金边偾券2的偾息则是从 r + i 期开始支付的。 
r 期内每期收到 C 美元现金流年金的现值就等于金边债券1的现值减去金边偾券2的现值，金边债券1的现值可由下 
式 得出： 

PV =— (4-13) 

r 

金边偾券2是从 r +1 期开始付息的，由永续年金的计算公式，我们可知它在7■期的现值为 c / r e 。 然而，我们想得到的是它 
在第0期即现在的现值，而不是其在7■期的价值^因而必须将这7•期的 C / r 折现 H 0 期。这样，第二个金边债券的现值为 

Cf 1 


PV ： 


(4-14) 


■ d+r ) 1 

r 期内每期收到 c 美元的现金流的现值就是1期开始付息的金边债券的现值减去第 r +1 期开始付息的金边偾券的现 
值。这样，年金的现值就可用式 (4-13) 减去式 (4-14) 求得： 

Uf 1 


: _1 

~ (IT 


rV 


这个公式可简 化为： 


年金现值的计算公式 


PV = C 


丄 

, T 


1 


r(l+r) r 


该公式也可以 写成: 


PV = C [ (4-15) 

例 4-20 彩 金估值 Mark Young 赢得了一项州博彩大奖，在以后 20 年中每年得到 50 000 美元的奖金，一年以后开始领取 
奖金。博彩公司广告称这是一个百万美元的大奖，因为 1 000 000 美元 =50 000 美元 x 20, 若年利率为 8% ， 这項奖项的真 
实价值是多少？ 


0读者们经常会认为 c / r 是在 r +1 期的现值，因为该金边债券的疔期支付是在第期。但是，这个公式计算的是在第一次支付前一期 
的现值。 



由式 （4-15) 可得: 
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百万美元大奖的现值= 50 000美元 x J 

每期所得奖金 年金系数 
= 50 000美元 x 9.818 1 
= 490 905美元 

Young 先生没有为获奖欣喜，反而控告博彩公司进行误导和欺诈。他的陈词主要说公司承诺发放100万美元，但他只 
收到490 905美元。 

我们把用来计算 7 V 期内等额支付 C 美元现金流价值的术语称做年金系数。本例中的年金系数值为 9.818 1,因为在求现 
值的计算中经常会用到年金系数，我们在书后附表 A -2 中给出。表中给出了不同利率 r 和不同到期时间 r 的年金系数的值。 
式(4-〗5)括号中所表示的年金系数的形式十分复杂。为了简单、便于 表示， 我们经常用下式来表示年金 系数： 

年金系数 

其表达的是在利率为^的情况下， r 年内每年获得1美元的年金的现值。 

我们同样给出年金的终值的计算 公式： 

( 4 . 16 ) 

与年金现值系数一样，我们编写了年金终值系数表，附在本书末尾表 A -3。 

例 4-21 退休投资假设你每年向 Roth 个人退休金账户 （Roth IRA ) 存入3 000美元。该账户每年支付6%的利息。30年 
后当你退休时，你能得到多少钱？ 

这个问题问的是，在6%的折现率下，每年3 000美元并持续30年的年金终值是多少？我们可以这样 计算： 

叫卜雙美元 

= 3 000美元)<79. 058 2 
= 237 174.56 

因此，你们 的账户里的钱将接近100 万 美元的1/4。 

经验告诉我们，年金计算公式虽然并不复杂，但是很容易出错，尤其对那些初学者而言。我们列出以下四个容易出错之处： 
第一，递延年金。有关年金或永续年金的计算，要特别注意的一点是要确切弄清时间。这一点对多期以后开始的年 
金和永续年金来说尤须注意。我们发现哪怕是最聪明的人在刚开始时也会在这里出错。现在看看下面的例子。 

例 4-22 递延年金 DanielleCaravello 在第6年后的4年之内，每年都会收到500美元。如果利率为10%，那么他的年金 
的现值为多少？这一情形可由下图表示： 


0123456 789 10 

500美元500美元500美元500美元 

分析过程包括 两步： 

1. 用式 (4-15) 计算年金的现值，也 就是： 

在第5期年金的现值 

r 1 

500美元 x [- q ^ q Q4 J =500美元 X <, 

= 500美元 x 3. 169 9 
=1 584. 95美元 
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注意：1 584. 95美元代表年金在第5期的现值。 

经常有学生会认为 1584. 95美元是在第6期的现值，因为年金是在第6期开始的。但是，我们的计算公式求出的是年 
金在开始付出现金流之前一期的现值。在最典型的案例中年金的第一次支付是发生第一期的。这里公式计算的是年金在 
第0期的 现值。 

2. 将年金在第5期的现值折现到当前，也就是第0期。 

0期的现值 


1 584.95 
1. 10 5 


= 984. 13美元 


需要再一次指出的是，因为年金计算公式求出的是 Danielle 的年金在第5期的现值，第二步的计算要再将其经过的这5期 
时间进行折现。这两步计算过程见图4-12。 


时期 0 

现金流 


984 13美元 



图 4-12 Danielle 年金的折现过程 


注： 第一步，用年金公式将4期现金的支付折现至第5期。 

第二步，将第5期的现值 （1 58 4 . 95美元）再折现至当前。 

第二，先付年金式 (4-15) 年金的计算公式假设第一次年金支付发生在〗期之后，我们常称这种类型的年金为后付 
年金或普通年金，但若年金的第一次支付发生在现在或者说是第 0 期。其价值如何计算？ 


例 4-23 先付年金在前面的例子中， Mark Young 将在以后20年内每年从博彩公司收到50 000美元，并且是在获得大奖 
一年以后开始领取奖金。现在我们假设第一次奖金马上支出，支付年限仍为20年。 

这种假设之下，我们得到的是一个为期19年、一年以后开始支付的后付年金和一个0期額外的支付金额。这样该先 


付年金的现值为： 

50 000美元 
0期的支付 
= 50 000美元 
= 530 ISO 美元 

本例的结果是530 180美元，这高于上例的结果490 905 


+ 50 000美元 xC 

19年期年金的现值 
+ (50 000美元 x 9. 603 6) 

美元，原因在于本例年金的支付时间提前。这种立即开始支付的 


年金称做先付年金。而式 (4-15) 和书后附录中的表 A -2 都是适用于后付年金的。 


第三， 不定期年金下面我们将看到一些年金，其支付频率的时间要超过〗年。 

例 4-24 不定期年金 Arm Chen 小姐得到一笔 450 美元的年金，每2年支付一次，持续时间为20年。第一次支付是在第 
2期，也就是2年以后，年利率为6%。 

这置容易犯错在于是否要确定2年期的利率。2年期的利率 应为： 

1.06 x 1.06-1 =12. 36% 

也就是，今天投资100美元，2年后会得到 112.36 美元。 

这样，本例我们实际要计算的相当于是一个总共10期、每期支付450美元、利率为12.36%的年金的现值，这样 可得： 


450美元 x 


•(1 +0. 123 6) 10 


0. 123 6 


= 450美元 x < m6 =2 505.57 美元 


第四，设两笔年金的现值相等下例是使一笔现金流入的现值与一笔现金流出的现值相等。 
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例 4-25 年金计算 Harold 和 Helen Mash 开始为他们剛出生的女儿 Susan 进行大学教育存款， Nash 夫妇估计当他们女儿 
上大学时，每年的费用将达30 000美元，在以后几十年中年利率将为14%。这样，他们现在要每年存多少钱才能够女儿4 
年大学期间的费用？ 

为了便于计算，我们假定 Su ^ an 今天出生，她父母将在她18岁生日那年支付第一年的学费。在以后的17年中，他们 
每年都在 Susan 生曰那天存入相同金额的存款。第一次存款是在1年以后。这一情况可由下图来 表达： 


时期0 I 2 .. 17 18 19 20 21 


Susan 第1次 第2次 … 裢17次 第1次第2次 第3次 第 4 次 
生日 存款 存歎 存款 付学费付学费 忖学费 付学费 


Nash 夫妇将在以后的17年中每年都到银行进行等额的存款，而在随后的4年中每年支付30 000美元。我们确信， 
如果 Nash 夫妇以后17年存款的现值等于其最后4年所交学期的现值，他们将恰好可以用存款来支付女儿4年的学费。 

计算过程有三步。前两步要计算最后4年要支付学费的现值，然后再计算 Nash 夫妇每年要存多少款，其现值才等于 
所支付学费的现值 a 

1. 用年金公式计算4年学费的 现值： 

30 000美元 x 。'广 4 =30 000美元 > M 4 al4 =30 000美元 x 2. 913 7 =87 411 美元 
我们假设 Susan 是在其18岁生日那天上学。要根据前面我们在常见易犯错谈之一所讨论的，要注意，这里的87 411 
美元是在第17期的现值。 

2. 计算4年学费在第0期的 现值： 

87 ^^^=9 422. 91 美元 

3. 假设 Nash 夫妇以后17年中每年末存款，可知其每年存款的现值应为9 422. 91美元方能支付学费 D 也就是： 

Cx^； 7 m =9 422.91 美元 


由4 7 „=6. 372 9, 


9422.91 美元 
~~ 6. 372 9^ 


1478. 59美元 


这样，以后17年中每年以14%的利率存入 1478.59 美元，就恰好能够支付 Susan 在大学4年间每年30 000美元的学费 
支出。 - 


另一种计算方 法是： （ 1) 计算在 Susan 18岁生日时4年学费的 现值； （ 2) 计算每年的存款在 Susan 18 岁生日时的终值， 
使其等于此时学费的现值。尽管这种计算方法也能得到正确的结果，但是我们发现它很容易出错，因而只详细列出前一 
种方法。 


4. 4.4 增长年金 

由于企业实际增长或通货膨胀的原因，企业的现金流常会随着时间而增长。增长永续年金作为一种无限期的现金流， 
为解决此类增长的计算问题提供了方法。我们现在研究增长年金 annuit y )， 它是一种在有限时期内增长的现金 
流。因为现实生活中永续年金种类比较少，因而增长年金计算公式将会十分有用。 

增长年金现值的计算公式 

pv=c [r=i-7^ x (Hf) r ] =c . ( 二 : r )l 一 <4 " 17) 

式中， C 与前面一样是指第1期末开始支付的数额； r 是 利率； g 是每期的增长率，用一个百分比来表示； 7* 是年金支付的 
持续期。 
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例 4-26 增长年金 Stuart Gabriel 是一个二年级的 MBA 学生，他得到了一份每年80 000美元薪金的工作。他估计自己的 
年薪每年会增长9%，直到40年后他退休为止。若年利率为20%,他工作期间工资的现值为多少？ 

为了便于计算，我们假设正好在今天起1年以后开始支付其80 000美元的年薪，而且在以后每年的同一时期支付。 
适用的折现率为20%,由式 (4-17), 可 求得： 


Stuart 工作期间工资的现值 =80 000 美元 x 


0. 20 -0. 09 


= 711 730.71 美元 


尽管增长年金的用途十分广泛，但它的计算比起其他的简化公式来显得冗长乏味。许多复杂的计算如永续年金、增 
长永续年、年金都有简便的计算公式，但增长年金的计箅却没有简便方法，我们必须直接计算式 (4-17) 中的每一项。 


例 4-27 更多增长年金在前面的例子中， Harold 和 Helen Nash 计划在17年中每年存入等额的资金以便将来支付女儿的大 
学教育费用。而另一方面， S _ 希望他们每年的存款数以4%的速度增长，那么，这种情况下他们第1年的存款应是多少？ 
上例中前两步求出了 4年教育费用的现值是 9 422.91 美元，这两步与本例无异，但第三步则不同。我们现在要求的 
是： 第一年要存多少钱，在以后每年存入数额增长4%的情况下，能使存软的现值达到9 422. 91美元？ 


令增长年金的计算公式等于 9422. 91美元，求解 C : 



= c 


17 

1 


0.14-0.04 J 


9 422.91 美元 


这里， C = 1 192.78 美元。这样，他们女儿第一个生日时的存款应是1 197. 78美元。在第二个生曰时应存1 240. 49美元 


(=1.04 x 1 192.78 美元），依此类推。 


4.5 分期偿还贷款 

3借款人申请贷款时，就要为本金（原始偾务数额）的清偿做相应的规定。贷款既可以分期偿还，也可以一次付清。 
由于本金和利息清偿的方式取决于相关各方，因此实际存在无限多种的可能性。 

在本部分中，我们将要阐释分期偿还贷款，这种贷款实际 h 是我们之前介绍的现值法则的一个非常直接的应用。 

一项分期偿还贷款可能会要求借款人随若时间逐步清偿借款中的一部分，而通过有规律的清偿减少木金数额的行为 
就称为分期偿还贷款。 

一种分期偿还贷款的简单方法就是使债务人每期清偿利息与一个固定的数额之和。在中期商业贷款中这种方法相 
当 普遍。 举例来说，假设一项业务以9%的利息率借入一笔5 000美元、5年期的借款。这项借款的协议要求借款人每年 
淸偿利息’同时每年要使借款账户余额减少〗000美元。由于本金数额每年清偿丨000美元，因此用5年就可以完全 
清偿。 

^我们所提到的例子中，需要注意的是总支付额是逐年递减的。原因在于借款账户余额的下降导致了每年 f 低的 
利息收入，而每年1 000美元的本金淸偿额却是固定不变的。比如，第一年的利息将为5 000美元 x 0.09= 4 50美元^总 
支付额就为丨000美元+450美元=1 450 美元。 在第二年，借款账户余额为4 000美元，因此利息就为4 000美元 x 
0.09 =360美元，相应的总支付额就为1360美元。在余下的几年里我们都可以计算出这种简单摊销方式下每年的总支 
付额，如下表 所示： 


(单 位： 美元) 


年 

期初懂軟账户 

总支付额 

利 m 

本金清偿额 

期末借款账户 

1 

5 000 

1 450 

450 

1000 

4 000 

2 

4000 

1360 

360 

1000 

3000 

3 

3000 

1 270 

270 

1 000 

2000 

4 

2000 

1 180 

180 

1 000 

1 000 

5 

1000 

1 090 

90 

1 000 

总计 


6 350 

1 350 

5000 
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需要注意的是，每年要支付的利息额等于期初借款账户的余额乘以利率。同时，期初的借款账户余额等于上一年期 
末的借款账户余额。 

在分期偿还贷款中最为荇遍的方法可能是使借款人每期支付单一、固定的数额。几乎所有的消费贷款（如汽车贷款） 
以及房贷都是按照这种方式淸偿的。举例来说，假定我们的5年期、利率9%、5 000美元的借款是按照这种方式进行分期 
付款，那么这种分期付款的计划会是怎样的呢？ 

我们首先要计算是支付额。根据我们在本章中曾进行的讨论，我们知道这项借款的现金流形式类似普通年金。在本 
例中，我们可以根据下式求解出支付额： 

5 000 美元 = C x ! [ 1 - ( l / l ,09) s ]/0. 09} 

= Cx[(l -0.649 9)/0.09] 

从而 可得： 

C =5 000 美元 /3. 8897 
=1 285.46 美元 

也就是说，借款人共要进行5次支付，每次支付金额为 1 285. 4 6美元。如果这样支付的话，能否清偿债务呢？我们将 
通过填写分期付款的计划表进行核对。 

在前一个例子中，本金是逐年减少的 □ 我们因而计算每年应付的利息以求得每年需要支付的总额。而在本例中，我 
们已知的是总支付额，因此我们 i 十算利息后可将其从总支付额中扣除，以求得在每次支付额中本金的支付所占的部分。 

我们之前已计算得出，在第一年，利息额为450美元。由于总支付额为1 285. 46美元， W 此第一年所偿付的本金额 应为： 
清偿的本金额 =1 285,46 美元 -450 美元 =835.46 美元 

因此期末的借款账户余额为： 

期末余联 =5 000 美元 -835. 4 6 美元 =4 164. 5 4 美元 

第二年支付的利息就应为4 164. 54美元 xO . 09 =374. 81美元，而借款账户的余额降为1 285. 46美元-37 《 8 1 美元= 
910. 65美元。相关的计算可以概括为下表 所示： 


年 

1 

2 

3 

4 

5 

总计 


期初侑款账户 

总 支付期 

5 000.00 

1285.46 

4 164.54 

1 285.46 

3 253. 88 

12 S 5.46 

2 261.27 

1 283.46 

1 179.32 

1 285.46 


6 427. 30 


(单 位： 美元) 

w ~ i 本金清偿^ 期末倍軟账 i 

450.00 835.46 4 164. 54 

374. 81 910. 65 3 253. 88 

292.85 992.61 2 261.27 

203.51 1 081.95 1 179.32 

106. 14_1 179. 32 0.00 

1 427. 31 5 000.00 _ 


由于借款账户的余额降为0,因此这5次相等的支付额可以清偿全部的偾务。要注意到的是每一期支付的利息是逐渐 
减少的。如果注意到借款账户余额一直在下降的话，那么这就是在情理之中的。由于总支付额是固定的，因此每期清偿 
的本金额应该是在增加的。 

如果你对比两种分期还款的方式之间的差异，你就会发现等额偿付方式所需要支付的总利息更多，达到〗 427 31 美 
元， 而第一 种方式所箔支付的总利息则只有1350美元。而导致这种现象产生的原因就是初始时借款的本金偿付得较慢， 
闵此所需要支付的利息总额就较髙。这并不是说一种清偿方式比另一种好，仅仅表明一种清偿方式能更快、更有效地偿 
清偾务。举例来说，当采用等额清偿方式时，在第一年，本金的清偿额为 835. 46美元，而在第一个案例中第一年的本金偿 
付额则达1 000美元。 


例 4-28 部分分 期付款在房地产借款中，一项普遍采用的条款就是要求一份 5 年期的借款，同时在 15 年内分期清偿。 
这意味着借款人每个月要支付的款项是基于 15 年期分期付款计算得出的一个因定的金额。但是，在 60 个月之后，借款人 
可以进行一笔更大數额的清楼’称为 balloon 或 bullet 来清楼全部信务。由于月度支付并不能完全清楼傅款，因此这种错 
款称为部分地进行了分期付款。 
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假设我们有一份价值100 000美元的商业住房抵押贷款， APR 为12%，同时在20年 （240 个月）内分期清偿。更进一 
步假定这项住房贷款有一份5年期的 balloon ， 那么每一个月的清偿额应为多少？ Balloon 的清偿额又是多少？ 

月底清偿额可以按照现值为100 000美元的普通年金计算。总共需要进行支付的次数为240,而利息率1%是桉每月 
计算的。支付箱可由下式 算出： 

100 000 美元 = C x [ 1 - (1/1. 01 24 °)/0.01] 

= Cx 90.819 4 
C = 1 101.09 美元 

现在，有一种简单的方法和一种复杂的方法求解出 balloon 支付额。复杂的方法是计算这项借款分期偿付60个月后未清 
偿的借款还剩多少，简便一点的方法就是要注意到在60个月后，借款就变为240 - 60 = 180( 个月）。每月支付额仍为 
1 101.09 美元，而利息率仍为每月1%。那么借款的余额就等于剩余支付额的 现值： 

借款余頻 =1 101. 09 美元 x [ 1 - ( 1/1_ 01 180 )/0. 01 ] 

=1 101. 09 美元 x 83. 321 7 
= 91 744.69 美元 

Balloon 支付额因而等于91 744美元。为什么这项支付额如此之高？为了解答这个问题，首先要回想一下在这項住房抵 
押贷款中的第一笔支付额。在第一个月，所支付的利息额等于100 000美元 X 0.01 = 1 000美元。你的支付额为 
1101.09 美元，因此#款账户只减少了 101.09 美元。借款账户的戒少速度如此之慢，因此这5年累积的偻付效应其实 
并不大。 

我们最后要用一个与读者们可能较为相关的例子结束本部分的讨论。斯坦福联邦贷款是许多大学生筹集学费、书本 
费、购买新车、公寓以及许多其他资金的一大重要来源，但有时学生们往往没有完全意识到斯坦福联邦贷款的一个严重缺 
陷： 它们必须按月支付，通常始于学生们毕业6个月后。 

有一些斯坦福联邦贷款可获得补贴，也就是说在还款开始前是不计息的（这是件好亊〉。如果你是一名独立的大学本科 
生，那么在这样的特別选择权下，你所能借人的款项最多可达23 000美元。最高利息率为8.25% ， 或是每月8-25%/12 = 
0.687 5%。在标准还款计划下，借款在10年内分期付款（最低还款额为50美元）。 

假设你在这种方案中借人最高额度的款项，同时按照最高利息率清偿。清偿期始于毕业6个月后，那么你每月的偿 
付额是多少？偿付4年后你还欠多少钱？ 

基于我们之前的讨论，看看你的结果是否和这个 相同： 假设总借款为23 000美元时，每个月偿付的款项是四2. 10美 
元。同时，如例 4-28 所示，在清偿了 4年后，你仍欠的钱是剩余支付额的现值。所有的支付数共计120笔。当你支付了其 
中的48笔后（即前4年），你还需支付72次。但现在，你可以很容易地算出，当每月利息率为 0.687 5时，72个月且每月 
支付额为 282. 10美元的现值略低于16 000美元，所以你还有很长的路要走。 

当然，贷款额度其实还可以更大。对于美国医学院协会而言，申请借款以加人医学院并于2005年毕业的医学专业学 
生平均学生贷款额为120 280美元。哦！这些学生要花多久的时间才能还清他们在医学院的借款呢？ 

4.6 如何评估公司的价值 

假如你是一个资产评估师，想要确定一家小公司的价值。你应卽何确定这家公司的价值呢？对一家公司价值多少这 
类问题的一种思考方式是计算这家公司将来现金流萤的现值。 

现在看一个例子，某公司预计在明年产生5 000美元的净现金流（现金流入减去现金流出），在随后的5年中每年 
产生2000美元的净现金流。从现在开始，7年后公司可以10 000美元售出。公司的所有者对公司期望的投资收益率为 
10 % 。 

公司的价值可由各期净现金流乘以相应的折现系数求得。这样公司的价值其实也就是公司未来每期净现金流现值的 
加总。 

公司各期净现金流的现值如 下表： 
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公司的现值 


年 末 

公司的净现金流（美元 1 

现值系数 （ r *10%> 

净现金流的现值（美元） 

1 

5 000 

0.909 09 

4 545.45 

2 

2 000 

0. 826 45 

1 652.90 

3 

2 000 

0.751 31 

1 S 02. 62 

4 

2 000 

0. 683 01 

1 366.02 

5 

2 000 

0. 620 92 

I 241. 84 

6 

2 000 

0. 564 47 

1 128.94 

7 

10 000 

0.513 16 

5 131.58 



公司的现值 

16 569. 35 


我们亦可由年金的简化公式直接 计箅： 

5 0(^)，元 + 2 000美元¥4〗。 + 10000，美元 16 569 35 美元 

假如你有机会以12 000美元购得公司，那么你是否应该购买呢？答案是肯定的，因为 NPV 是正的。 

净现值= 现值 -成本 

4 569. 35美元=16 569. 35美元 - 12 000美元 

这样，购买公司可产生的增值 （ NPV ) 是4 569. 35美元。 


例 4-29 公司价值评估 Trojan Pizza(TP) 公司正在考虑是否投资100万美元在洛杉现开 4 家分店，公司的总财务师 
Andrew Lo 估计这項投资将在9年内每年产生200 000羑元净现金流（各期现金流均在期末发生）。 Andrew 将这项投资的 
折现率确定为15%，这是公司在其他类似项目中可获得的投资收益率。那么，公司是否应投资建设分店呢？ 


决策过程是这 样的： 


Npy = -i oooooo 美元 


200 000美元 

卜 m ~~ 


200 000美元 

h ~ n ? 


200 000美元 
h 1. IS 9 


= -1 000 000美元+200 000美元 X < l5 
= -1 000 000美元 +954 316. 78美元 
= -45 683.22 美元 

这4家新分店的现值仅为954 3〗6.78美元，它们的价值低于其成本。 TP 公司不应该进行这项投资，因为其净现值 
是 -45 683. 22美元。也就是说，如果公司要求〖5%的收率，那么这項投资就是不可行的。 


本章小结 


1. 两个基本 概念： 终值和现值。本章一开始便介绍了这两个基本概念。终值分析在于确定当前资金在未来的价值，在的利 
率下，投资者当前的1美元1年后的终值为 1. 10美元，2年后为 1.21 美元 （ =1美元 xl . 10 2 )，以此类推。相反，现值分析则 
是要确定未来的现金流在当前的价值。利率为10%时，1年后收到的1 美元， 其当前的价值是 0.909 美元 （ =1美元/1.10)， 
而2年后收到的1美元，其当前的价值是0_ 826美元 （ =1芙元 / I . 10 2 ) 0 

2. 利率一般是按年计息的，比如说每年12%。但是也有些金融机构计息期短于1年，比如说是季息3%。虽然后一种方式的名 
义利 率仍为12% (=3% x 4), 但其实际 利率是 12.55%(=1.03 4 -1)。换句话说，复利计总增加了投资的 终值。 计息次数增 
加到极限情况就是连续复利计息，其资金在每一瞬间都会被用来进行再投资。 

3. 一 种定贵的财务决策方法是净现值分析法。一项在未来时期产生现金流的投资其净现值公式为： 


NPV 



Cr 

(1 


C T 


(1 +r) r 
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式中， C , 为第：期的现金流 （i = l , …， 《), 公式中假定第0期的现金流为初始投资，其实际上是一笔现金流出。 

4. 简化公式。事实上，现值的汁算常常是冗长烦琐的。按月偿还的长期抵押贷款的现值的计箅就是一个典型例子。为了便于运 
算.我们推导出了下列四个简化 公式： 

永续 年金： PV=I 
r 

永续增长 年金： PV = 


年金： PV 


增长 年金： PV = 

5. 在上边几个简化公式的应用中，我们强调要注意的有以下 儿点： 

(1) 各个公式的分子是从现在起一个期限以后收到的现 金流； 

(2) 现实生活中的现金流分布常常是没有规律的，为了避免大 S 的笨拙计算，在本书和实际中常会假定现金流分布是 
有规 律的； 

(3) 有些问题是关于儿期以后开始的年金（或永续年金）的现值的计算。读者们应学会结合折现公式和年金（或永续年 
金〉公式来 求解； 

(4) 有时年金或永续年金可能是每2年或更多的时期发生一次，而不是每1年一次。年金和永续年金的计算公式可以 
轻易地解决这些 问题； 

(5) 在应用过程中，读者们还经常会碰到令2个年金的现值相等来联合求解的问题。 

思考与练习 


1. 复利与阶段当你增加时间的长 度时， 终值会发生什么变化？现值会发生什么变化？ 

2 . 利率如果利率增加，年金的终值会有什么变化？现值会有什么变化？ 

3. 现值假设有2名运动员均签署了一份10年8000万美元的合同。一种情况是8000万美元分10次等份支付。另一种情况是 
8 000万美元分10次、支付金额为每年5%递增。哪一种情况更好？ 

4. APR 和 EAR 贷款法是否应该要求贷款者报告实际利率而不是名义利率？为什么？ 

5. 时间价值有汴贴的斯坦福联邦贷款是为大学生提供财务帮助的一种普遍来源，直到偿还贷款才开始计息。谁将收到更多的 
津贴，新生还是髙年级学生？请解释。 

根据下面的倍息问答接 F 去的5个 问题： 

在 1982 年 12 月 2 日，通用汽车的一个辅助部门，即通用汽车金融服务公司 （ GMAC ) 公幵发行了一些债券 ^ 根据交易的 
条款， CMAC 许诺在2012年12月1日偿还给这些证券的所有者10 000美元，但在这之前，投资者什么都不能得到。投资者 
在1982年12月2日向 GMAC 支付500美元购得-张偾券，从而得到30年后偿还10 000美元的承诺。 

6. 货币的时间价值为什么 GMAC 愿意接受如此小的数额 (500 美元） 来交换在未来偿还 20 倍数额 （10 000 美元）的承诺？ 

7. 赎回条款 GMAC 有权力在仟意时候，以 10 000 美元的价格赎回该偾券（这是该特殊交易的一个条款）。这一特性对投资者 
投资该偾券的意愿有什么影响？ 

8. 货币的时间价值你是否愿意今天支付 500 类元换取 30 年后 10 000 美元的偿付？回答是或不是的关键因素是什么？你的回 
答是否取决于承诺偿还的人是谁？ 

9. 投资比较假设当 GMAC 以500美元的价格发行该偾券时，财政部也提供实质上是一样的偾券。你认为后者的价格应该更高 
还是更低？为什么？ 

10. 投资时间长度 GMAC 的侦券"了以在纽约证券交易所进行购买与销售。如果你今天在看价格，你是否会认为该价格应该超 
过之前的价格500美元？为什么？如果你在2010年看价格，你认为价格会比今天更高还是更低？为什么？ 


(Wr) r 


■(Hf) 


r ~g 
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11. 计算终值计算以下情况下 1(X)0 美元的复利 终值： 

a . 以6%的利率复利10年。 

b . 以 9% 的利率复利 10 年。 

c . 以6%的利率复利20年。 

d . 为什么 c 题中计算得到的数值不是 a 题中数值的两倍？ 

12. 计算现值11^01如1^1|1公司有一笔尚未支付的养老金，金额为7.5亿美元，将要在20年内进行支付。为了确定公司股票的 
价值，财务分析师希望能将这项愤务折现为现值。如果相关折现率为8.2% ,请问这项负偾的现值是多少？ 

13. 永续年金一名购买了英围金边债券的投资者将永远享有在英国政府领取利息的权利。请问如果该金边偾券下一次的支付 
期是丨年后，每年支付 120 美元，那么请问这份金边债券的价格是多少？假设市场利率为 5. 7 %。 

14. 连续复利请计算以下情况下丨 900 美元连续复利的 终值： 

a. 利息率为 12% ,连续复利 5 年 0 

b. 利息率为 10% ， 连续复利 3 年。 

c . 利息率为5% ,连续复利〖0年。 
a . 利息率为7%，连续复利8年。 

15. 计算年金现值〜项投资在15年内每年支付4 300美元，其中第一次支付期为1年后。如果必要收益率为9%，请问投资的 
价值是多少？如果在40年内持续支付，或75年内持续支付.或是永续支付，这项投资的价值又各为多少？ 

16. 计算实际年利率 计 算以下情况下的实际年利率 （ EAR): 


(% ) 


名义年利隼 （ APR ) 

复利次数 

实际年利車 （ EAR ) 

8 

毎手一次 


18 

每月一次 


12 

每夭一次 


14 

无限次 


计算名义年利率汁算以下情况下的名义年利率 （ APR ): 

(% ) 

名义年利率 （ APR } 

复利次数 

实际年利幸 （ EAR ) 


每 半年次 

10.3 


每月一次 

9.4 


每周一次 

7.2 


无限次 

15.9 


18. 计算收益率你试着在两项投资中进行选择，二者的投资成本都为75 000美元。 G 投资在5年内每年将产生135 000 
美元的冋报。 H 投资在10年内每年的回报额则为195 000美元。请问这两项投资哪个收益率更高？ 

19. 永续增长年金 Mark Weinstein 正致力于激光眼部治疗的一项先进技术，他的技术将在近期得到应用。他预测该技术 
首次产生的年度现金流将为215000美元，而这将发生在2年后。其后的年度现金流将以 4 %的增长率永续增长。请问 
如果折现率为10%，那么这项技术的现值是多少？ 

20. 增长年金你所从事的工作每年支付一次工资。今夭是12月31日，你刚刚获得了 60000美元的工资，而且你计划将 
其全部花完。但是你想从明年开始为你的退休储蓄资金。你决定从1年后起，你将年度工资的5%存入银行账户，该 
账户将提供9%的利息。在你的职业生涯中，你的丁•资将以每年的增长率增长。请问你在40年后退休时，你将能 
获得多少钱？ 

21. 计算债务清偿额你需要一份30年期、阇定利率的抵押贷款来购买一幢250 000美元的新住房。你的抵押贷款银行 
将以 6. 8%的年实际利率 （ APR ) 提供一项360个月期的贷款。但是，你只能负担1 200美元的每月偿还额，因此你要 
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求在贷款到期时提供一笔 balloon 付款，以淸偿所有剩余的数额。如果你将月度淸偿额保持在1200美元的水平，那么 
这笔 balloon 付款的数额会是多少？ 

22. 现值与盈亏平衡点利率假设有家公司签订了一项合同，该合同约定在3年后以135 000美元的价格售出一项资产。 
该资产今天的价格为9 600美元。如果这项资产的相关折现率为每年13%，那么公司在这项资产上能否嫌取利润？在 
什么利率下公司刚好盈亏平衡？ 

23. 多项利率一份15年期的年金每月支付1500美元，每月月底支付。如果在前7天采用的是以13%利率进行月度复 
利，而在之后采用利率为9%的月度复利，请问这份年金的现值是多少？ 

24. 计算先付年金你打算从 Pings 公司租赁高尔夫球俱乐部，租赁合约为24个月的同等支付额，名义年利率为10.4% , 
采用月度复利。由于俱乐部的零售成本为3 500美元，因此 Pings 希望这项租赁中所有支付额的现值等于3 500美元。 
假定你马上就要进行首次支付。请问你每月的租金会是多少？ 

25. 计算年金你最近在华盛顿州的博彩中获得了超级大奖。在阅读宣传册时，你发现有两种方案： 

a . 你将收到31次年度支付，每次支付额为175000美元，今天将进行首次支付。该笔收入将以28%的税率征税，支票 
开具时就进行征收。 

b . 现在你将收到530000美元，而且你不箔要为此付税。而且，在1年后，你将在此后的30年中获得每年125 000美 
元的支付额。而这项年金的现金流同样将以28%的税率征税。 

假设折现率为10% ,请问你将会选择哪个方案？ 

26. 计算年金价值 Bilbo Baggins 希望能够存钱来实现三个目标。首先，他希望30年后退休时，能够在其后的20年内每 
月获得20000美元的退休收入，首次支付发生于30年又一个月后。其次，他希望10年后能够在 Rivendell 购买一间小 
M ， 预计成本为320000美元。最后，在获得20年的退休收入后，他希望能够留下1000 000美元的遗产给他的侄子 
Frodoo 他在未来10年中每月可以负担的存款额为1900美元。如果他在退休前可以获得11%的实际年利率 （ EAR ), 
退休后可以获得8%的实际年利率 （ EAR ), 那么他在第11 ~ 30年间每月必须存人的金额是多少？ 

27. 计算年金价值在决定购买一辆新车时，你可以进行租赁或是借入一份3年期的贷款来购买。你打算购买的新车价格 
为38 000美元。经销商的租货合约很特别，他要求你在今天支付1美元，并在未来3年中每月支付520 美元。 如果你 
选择购买汽车，那么在8%的名义年利率下，你在未来3年每月进行支付就可以清偿贷款。你认为你可以在3年后以 
26 000美元的价格售出该车。请问你应该进行租赁还是进行购买？请问能使这两种方案无差别的盈亏平衡点对应的3 
年后的再售价格是多少？ 

28. 实际年利率与名义年利率地区中的两家银行提供30年期，200 000美元的抵押贷款，利率为6.8%，同时收取2 100 
美元的贷款申请费用。但是， Insecuity 信托银行收取的该项申请费用在贷款申请被拒绝时可以退还，然而 I . M . Greedy 
and Sons 抵押银行的该项费用却不能退还。当前披露法规规定任何在申请被拒时可以退还的费用在计算名义年利率 
( APR ) 时应该计算在内，但对那些无法退还的费用没有进行要求（这可能是因为可退还的费用是贷款的一部分，而非 
费用）。请问这两项贷款的实际年利率 （ EAR ) 是多少？名义年利率又是多少？ 

29. 盈亏平衡点投资收益率你的财务规划师为你提供了两种投资方案。 X 方案是每年支付20 000美元的年金。 Y 方案 
是10年期，每年支付35 000美元的年金。两种方案都将在1年后开始支付。请问当折现率为多少时，这两项方案对 
你而言是无差异的？ 

30. 普通年金与先付年金正如教材中讨论过的，先付年金除了其支付时点为每期期初而非期末外，与普通年金完全相 
同。请证明在其他条件均相同的情况下，一份普通年金的价值与一份先付年金的价值符合以下 关系： 

先付年金的价 值=普 通年金的价值 x(l +r) 

请运用现值与终值分别进行证明。 

31. 72法则常用于计算离散复利下一项投资翻倍时间的拇指法则就是“打法则”。要运用该法则，你只需简单地用打 
除以利率来确定价值翻倍所需的期数。例如，当利率为6%时，72法则表明要实现价值翻倍所需要的期数就等于 
72/6 = 12年，这年似等于实际结果 11.90 年。72法则同样可以应用于确定在期数确定的情况下，要实现价值翻倍 
所需的利率。对于许多利率和期数还说，72法则是非常有效的近似方法。请问在什么利率下，72法则可以得到准 
确的结果？ 
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小案例 有关取得 MBA 学位的决定 

Ben Bates 6年前大学毕业并获得理财学学士学位，尽管对目前的工作很满意，但他的目标是成为一名投资银行家。他认为 
一个 MBA 学位将使他达到该目标。经过考试，其可选学校有 Wilton 大学和 Mount Perry 大学。尽管两所学校均鼓励通过实习拿 
到学分，但实习是没有薪酬的。除了实习，两所学校都不允许学生在就读 MBA 期间工作。 

Ben 目前在 Dewey and louis 投资管理公司工作。他每年的薪酬为60 000美元，并且预期薪酬会以每年3%的比例增长直 
到其退休。他目前是 2B 岁，估计还可以工作35年。他目前的工作还包 括一个 完全支付的健康保险计划，并且其目前平均税率 
为26%。 Ben 的储蓄账户有足够的钱来完成 MBA 学业。 

Wilton 大学 Ritter 商学院是顶尖的商学院之一。要获取该学院的 MBA 学位，需要在学校里全脱产学习2年。每学年的学费 
为65 000美元，这些学费需要在该学年年初支付。书与其他用品花费估计需要3000美元。 Ben 估计从该学校毕业后，他将找 
到一份新的工作，其每年可以给他带来110 000美元的薪酬，并且还有20 000美元的签约酬金，该工作的薪酬将以每年4%的 
增长率增长。由于薪酬较高，其平均收入税率将增至31%。 

Mount Perry 大学 Bradley 商学院从16年前开始设 MBA 课程。与 Ritter 学院相比， Bradley 商学院显得很小而且不出名。 
Bradley 商学院提供了一个速成的、1年期的课程。在被录取入学时要交学费80 000美元。书与其他用品花费估计需要4 500 
美元。 Ben 估计毕业后，他将 找到一 份新的工作，其每年可以给他带来92 000美元的薪 IH， 并且还有18 000美元的签约酬金， 
该工作的薪酬将以每年 3. 5%的增长率增长。其平均收入税率将增至29%。 

两所大学均提供了一份健康保险计划，其花费为每年3000美元，在每年年初支付。 Ben 估计在任何一所大学的食宿花费 
每年需20 000美元。适当的折现銮是 6. 5%。 

1. Ben 的年龄会如何影响他取得一个 MBA 学位的决定？ 

2. 有哪些其他可能无法 S 化的因素彩响他取得一个 MBA 学位的决定？ 

3. 假定所有的薪酬均在每年年末支付，那么站在严格的有关理财的立场来看1对于 Ben 而言最好的选择是什么？ 

4. Ben 认为最适宜的分析方法是计算各个选择权的终值。你将如何来评 价这一 说法？ 

5. Ben 需要收到多少初始的薪酬，才能使他觉得升入 Wilton 大学与待在现在的职位是没有区别的。 

6. 假定 Ben 必须借钱才能完成 MBA 课程，目前的借贷利率是5, 4%，这会如何影响他的决定^_ 
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净现值和投资评价的其他方法 


在2008年，由于汽油价格创历史新高，各公司开始发展可替代性的新能源，芬兰公司 Neste 石油也不例外。在 j 
: 2008年6月， Neste 石油公司宣布其计划耗资10亿美元在荷兰建造一座80万吨级的生物柴油工厂。这家工厂将成为」 

： 世界上规模最大的生物柴油项目之一，它将生产 Neste 石油公司专有的 NExBTL 生物柴油。唯一具有可比性的项目是 
Neste 石油公司在2008年丨月时宣布在新加坡建立的超过8 000亿吨级的工厂。诸如此类决策，其价格总值高达10亿 
美元，无疑是公司主要的工程，而其风险和回报也应该谨慎地度量.在本章中，我们探讨在制定此类决策中所费要运 
^用到的基本工具。 

在第1章中，我们论述了提高公司股票的价值是财务管理的 目标。 因此，我们需要知道的就是如钶分辨出一项特 
定的投资是否能实现既定的目标。本章将考虑财务分析师通常采用的一系列的 工具。 更为重要的是，本章展示了在这 
些工具中有多少可能会产生误导，并且阐释了为什么净现值法是一项正确的方法。 

L ,,, M „ nlinn 盲咖誦 ^ nr 「 trrmw „『„ ri 「「 i ririrmw _^T -, —- : — r -. i 

在第1窣，我们看到增加公司股票的价值是公司财务管理的目标。因此，我们所需知道的是如何来判断一个具体的 
投资是否会达到这种目标。本章考虑了实践中应用于此目的的许多技术。更重要的是我们将阐明有多少技术会带来误 
导，并解释为什么净现值法是正确的。 

5. 1为什么要使用净现值 

与接下去两章一样，本章者重讲述有关资本预算的问题，资本预算即决定接受还是拒绝某个项 g 的决策过程。本章 
将逐步展开介绍基本的资本预算方法，而把资本预算的实际应用留在后面章节》由于在之前的章节已介.绍过一 s 相关的 
内容，因此我们不必要从头开始。在第4章，我们指出未来收到的1美元的价值低于今天收到的1美元。当然，其原因是 
今天的1美元可以用来再投资，从而在未来获得一定的收益。而且我们在第 4 章说明了未来收到的1美元的准确价值等 
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于其现值。另外，在第 4.1 节，我们提议应该计算任一项目的净现值，即计算某个项目未来现金流的现值与项目的最初成 
本的差。 

净现值法 ( IVPV ) 是本章所要考虑的第一种方法。我们首先用一个简申的例子来回顾这一方法，然后我们来回答为什 
么这种方法将带来正确的决策。 

例 5-1 净现值 Alpha 公司现在计划投资一个100美元的零风险项 S 。 该项目只在第丨期获得107美元的现金流量，而 
且没有其他的收入。公司的折现芈为6%。 

很容易计算出该项目的净 现值： 

0.94 美元= - HJ 0 美元 (5-1) 

根据第4幸的介绍，由于净现值为正，可以接受该项目 c 如果净现值为负，例如在利芈大于7%的情况下，应该放弃 
该项目。 


因此，该项目基本的投资法则可以归纳为： 


接受净现值大于0的项目，拒绝净现值为负的项 


我们称之为净现值法则 （NPV niJe ) 0 

为什么净现值法则会带来正确的决策呢？考虑 Alpha 公司管理层可以采用的两种策略，具体 如下： 

1. 用现金 100 美元投资此项 H ,而 107 美元在这一期后用于支付股利。 

2. 放弃此项目，把100美元作为当期的股利支付给股东。 

如果策略2被采纳，股东可以将收到的股利存入银行1年。在利率水平为6%的情况下，该年年末，策略2可以带来 
106 美元 （ =100 美元 x 1.06) 的现金 3 但股东将更加喜欢策略丨，因为策略 2 所产生的 106 美元低于 107 美元。 

我们的基本 点是： 接受净现值为正的项目将使股东受益。 

我们如何理解净现值为 0.94 美元呢？其实这是该项目所带来的公司价值的增加:例如，某公司今天有生产性资产 
价值为 V 美元， 并且拥有】00美元的现金。如果公司放弃此项目，今天公司的价值将为： 

V 美元+100美元 

如果公司接受了该项 B ，那么公司在1年后将收到107美元，而今天将没有现金。从而企业今天的价值将为： 

r ^ , 107美元 

Vk7L + ~LM 


两者之差刚好是 0.94 美元，其等于式 (5-1) 中的净现值。因此，公司的价值由于该项目的净现值而增加丫。 

请注意，企业的价值仅仅是不同项目、部门以及公司中其他实体价值的总和，这种市要的特性叫价值可加性 （ vaIue 
additivity ) 0 它意味着任一项目对公司价值的贡献仅仅是该项目的净现值。就如我们在之后可以看到的那样，本章所讨论 
的其他方法一般没有如此好的特性。 

还有一个问题是我们假设该项目是无风险的，实际上这个假设十分不真实„现实世界中未来的现金流总是有风 险的。 
换句话说，未来的现金流只能估计，而无法提前知道。想象一下 Alpha 公司的管理者预期 F — 年的现金流为 107 美元:> 但 
事实上，现金流可能会高一些，如 117 美元； 也可能会低一些，如 97 美元。有了这种轻微变化的可能，就可以说明该项目 
是有风险的。假如该项目的风险与整个市场的风险一样，而且这一年市场风险的期望收益率为 10% 。那么10%即为项 S 
的折现率，因此该项目的净现 值为： 

-2.73 美元= -100 美元 


由于净现值为负，应该拒绝该项目。其含 义为： Alpha 公司的股东在今天收到 100 美元的股利，可将这 100 美元投人 
股栗市场，并且可以预期该投资有 10% 的收益率。既然这样，那为什么要接受一个与市场风险一样，但期望收益率只有 


7% 的项目呢？ 

从概念上讲，某一项•目的折现率是投资者投资于相同风险的金融资产所能获得的收益率。这-•折现率经常被称为机会 
成本，这是因为公司对该项目进行投资时，股东就失去了把其股利投资于金融资产的机会。如果现实世界中，有关折现率 
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的计算让你觉得极其困难，那么你可能是对的 C 尽管你可以让银行帮你找出现在的利率，但谁可以帮你找出今年市场上 
的期望收益率？如果项目的风险与市场的风险不一样，你要如何做调整？但这种计算绝不是完全不可能。我们在本章暂 
时不介绍这一部分的内容，而会在后面的章节进行介绍。 

以上我们说明了净现值法是进行投资决策的明智选择，但是否存在其他同样合理的评价方法呢？就净现值法而言， 
主要具有三个 特点： 

1. 净现值使用了现金流 量。公司可以直接使用项目经营所获取的现金流最（比如，分配股利、投资其他资本预算项目 
或是支付利息）。相比之下，利润则包含了许多人为的因素。对会计人员来说，利润是有用的，但却不能在资本预算中使 
用，因为利润并不等同于现金。 

2. 净现值包含了项目的全部现金流量 。其他一些投资决策方法往往会忽略某一特定时期之后的现金流最，使用这些 
方法时应当小心。 

3. 净现值对现金流量进行了合理的折现。 其他方法在处理现金流 蛩时往 往会忽略货币的时间价值。运用这些方法时 
也应当小心。 

5.2 回收期法 


5. 2. 1定义 


现实中经常用来代替净现值法的是回收期法（ payback ), 

我们先讨论一个初始投资为 _ 5 0 000 美元的项 B 。项目前 3 年的现金流量依次为 30 000 美元、 20 000 美元和 10 000 
美元< ■这些 现金流 M 如图 5-1 所示，可以用下面的形式表示： 30000 20000 10000 

(-50 000 美元 ， 30 000 美元 ， 20 000 美元， 10 000 美元〉 现金流 人（# 元） 

50000 美元前的负号提醒我们，这对投资者而言是一项现金 

流出，而不同数字之间的逗号表明在不同的时点收到现金，或者 --- : 

如果是现金流出，那么则表明在不同的时点支付现金。在木例时 期⑷ 

中，我们假定现金流发生的时间各间隔1年，当第一笔现金流发 

生时就是我们决定进行此项投资之时。 现金流出(美 元） -50000 


公在项目运营的前 2 年将收到 30 000 美元和 20 000 美元, 
加起来就相当于初始投资 50 000 美元。这意味着公司在 2 年内 


图 5-1 投资项 H 的现金流里 


就可以收回投资。2年就是项目的“回收期' 

冋收期法的决策过程很简单。选择一个具体的回收期决策标准，比如2年，所有回收期等于或小于2年的项目都可 
行，而那些回收期在2年以上的项目便不可行。 


5.2.2 回收期法存在的问题 

回收期法至少存在三个问题。为了说明前两个问题，我们先阅读一下表5-1。表格所列的 H 个项目的回收期均为3 
年，是否就可以说它们没有区别呢？我们通过两两对比，便可以发现并非如此。 


表 5-1 项目 A 、 B 、 C 的预期现金流量 


(单 位： 美元) 
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问题1:回收期内现金流置的时间序列我们先比较项 B A 和项目 B 。 前3年，项 S A 的现金流 M 从20美元增加至 
50美元，与此同时，项目 B 的现金 流虽从 50美元降到20美元。但由于项目 B 的大额现金流童50美元发生的时间早于项 
目 A , 净现值就相对较高。而二者回收期相等，体现不出这个差别。即回收期法不考虑回收期内的现金流摄序列。这表 
明， 回收 期法逊于净现值法，正如我们前面所说，净现值法能够 “对现金流量进行合理的折现”。 

问题2:关于回收期以后的现金支付对比项目 B 和项目 C , 二者冋收期内的现金流*完全相同。但项目 C 明显优于 
项目 B , 因为在第4年它有60 000美元的现金流人。也就是说回收期法存在的另一个问题是它忽略了所有在回收期以后 
的现金流*-由于回收期法只顾及短期内的收益，因此一些有价值的长期项 B 就会被拒绝。而净现值法不存在这个问题， 
就如我们在前面所指出的那样，净现值法 “包含了项目所有的现金流 量”。 

问题3:回收期法决策依据的主观臁断我们在考虑回收期法的第三个问题时，并不需要提及表 5- U 资本市场可以 
帮我们估计出净现值法中所使用的折现率。无风险利率可以用国债的收益率来代替，其可作为无风险投资的合适利率。 
之后的章节将说明如何使用资本市场的历史收益率来估计某个风险项目的折现率。然而，对于回收期截止 H 的选择，并 
不存在有可比性的指南。因此，利用冋收期法所做出的选择有些 武断。 


5. 2.3 管理的视角 

那些有丰富市场经验的大公司在处理规模相对比较小的投资决策时，通常采用回收 期法。 比如，建一个小仓 
库、修理卡车等一些往往由基层管理人员具体负责的项目。很典型的一个例子——花 2 < w 美元修理卡车是否合算？ 
管理人员就会 推算： 修理之后每年可节省燃料120美元，这样不到2年就可以收回收人的成本。这便是基于回收期 
法的决策^ 

也许公司的财务人员不会照此进行决策，但公司往往持赞同态度。为何公司的上层管理当局会畎许甚至支持 T 属的 
这类可能会导致不良后果的投资决策呢？ ~种可能是回收期法决策过程的简便性。假设一个月要进行50个类似项目的投 
资决策，这一简便方法的魅 力显然 大增。 

回收期法也便于管理控制。与投资决策同样*要的是，公司必须对管理人员的决策能力进行评估。如果是净现值 
法，必须得经过比较长的时间才可以判断出某个投资决策是否 正确- 而我们知道，利用回收期法，也许2年就可以做出 
判断。 

也曾经有人建议，如果有很好的投资机会，缺乏现金的公司利用回收期法还是比较合 适的。 比如，对那些具有良好的 
发展前泉而乂难以进人资本市场的私人小 企业， 可以采用回收期法。毕竞资金的快速回笼有利于这类公司的扩大再投资。 

»后，业界人士经常争论说，权威理论对使 ffl 囬收期法解决真实世界中问题的批 评是夸 大的。例如，课本一般会以某 
个项目为例来取笑回收期法，该项目早期的现金流较少，但在回收期截止日后有较大的现金流流人。使用回收期法时，该 
项目将会被拒绝=而实际上，接受此项目会使公司受益。表 5-1 中的 C 项 B 就是这样的一个例子。从业人员指出，由于例 
子中的现金流模式过于程式化，无法反映现实世界的情况。事实上，许多管理人员告诉我们，对于现实世界中大部分的项 
目而言，回收期法与净现值法均会带来同样的决策。另外，这些管理人员指出，如果在现实世界中遇到像项目 C 那样的投 
资，决策者几乎冉定会对回收期法做出特别的调整，从而该项目将会被接受。 

尽管存在前面的诸多原因，但是用不着舒怪，一旦决策的重要性增强，比如说当公司面临大型项目投资决策时，净现 
值法就会成为首选的投资决策方法。与制定一个 1 H 确的投资决策成为®中之重，而诸如评估管理人员等问题的急迫性或 
者重要程度退居次席时，回收期法就不常使用了。于是，在进行关系重大的投资决策时，比如是否要购买大型设备、建造 
厂房或兼并一家公司，回收期法就很少被采用。 

5.2.4 回收期法小结 

回收期法不如净现值法好，它存在很多概念性的错误。回收期决策标准确定的主观腺断、无视回收期后的现金流®， 
都可能导致愚蠢的 错误。 然而，由于该方法相对简单，常常被用来筛选大量的小型投资项目。 

这意味着当你发现公司使用诸如回收期这一类简便的方法进行投资决策时，如果想改变这种状况必须谨愤。但你也 
要防止循其思维.在进行资本预算时荜率行亊 ■> 学了这一节后，你在决策时使用冋收期法来代替净现值法，就很可能给公 
司帮倒忙。 
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5.3 折现回收期法 

由于回收期法存在许多不足，一•些投资决策人员转而采用一种变通方法，称为折现回收期法 （discounted payback 
period method ) 0 这种方法先对现金流 童进行 折现，然后求出达到初始投资所需要的折现现金流量的时限长短。 

例如： 假设折现率为10% ， 项目的现金流量为 （-100 美元，50美元，50美元 ， 20美元），那么该投资的回收期为2年。 

为计算折现冋收期，我们首先对每期现金流惫按10%的折现率进行折现，可以 得到： 

(-100 美元，50美元 / I . 1 ， 50美元 / I . I 2 , 20美元 / I . I 3 ) = ( - U )0 美元， 45. 45美元 ， 41. 32美元 ， 15. 03美元） 

简而言之，初始投资的折现回收期就是针对这些折现后现金流量的回收期。由于前3年的折现现 金流置 之和为 
101.80 美元 （=45.45 美元 +41.32 美元 + 15.03 美元），因而折现现金流童的回收期略小于3年。在各期现金流量均为正 
数的情况下，由于折现会使现金流量变小，折现冋收期一定会大于至少是等于相应的回收期。 

初看起来，折现问收期法似乎很有吸引力，但仔细分析后我们会发现，它仍然存在类似于回收期法的许多严重的缺陷。 
和冋收期法一样，折现回收期法首先要求我们“变”出一个参照回收期，与此同时还忽略了回收期之后所有的现金流 SU 

既然我们已经计箅出折现后的现金流 M , 倒不如加总所有的折现现金流童，利用净现值进行决策，而原本回收期计算 
上的简便或便〒管理控制的好处都已经变得微不足道了。折现回收期法有些类似于净现值法，但它只是回收期法与净现 
值法二者之问并不很明智的折中方法。 


5.4 内部收益率法 

内部收益率具有净现值的一部分特征，常缩写为 1 RR , 在理财实务中最经常用于代替净现值。它的基本原理是试图找 
出一个能体现出项 EJ 内在价值的数值。内部收益率本身不受资本市场利息率的影响，而是取决于项目的现金流垣;，是每 
个项 B 的完全内生变 fi 。 这也就是该项指标被 称为“ 内部收益率”的原因所在。 

让我们看一个简单的例子，如图 5-2 所示。设折现率为那么项目的 
净现值可以表 示为： 

NPV = -100 美元 (5-2) 

I + n 

那么折现率是多少时，项目的净现值才为0呢？ 

先假设折现率是 0.08, 可以 得到： 

1.85 美元= -100 美元 

由于上式的净现值为止，我们再试一个稍大的折现率0.12,我们可以得到 •• 

-1.79 美元= -100 美元 

由于上式的净现值为负，我们降低折现率至 0. 10, 得到： 

0= -1°° 美元 

通过试错法，我们发现当折现率等于10%时项目的净现值为0。 3 这样，我们就称10%为项目的内部收益率 （internal rate 
of return , IRR )。 概括而言，内部收益率就是那个令项 B 净现值为 0 的折现率。这个例子说明，如果市场的折现率为10% , 
公司接受或者放弃该项 B 没有任何 差别。 若市场折现率低于10%，公司就可以接受该项目 i 若是髙于10%，就应该放弃。 

很明显，项目投资的判定法则可以概括为： 

若内部收益率大于折现率，项目可以 接受； 若内部收益率小于折现率，项目不能接受。 


现金流人（美元） 

时期（年） p ~ 

现金流出 {美元） -100 

图 5-2 —个简单项目的现金流最 


0当然，我们可以令式 (5-2) 等于0,直接求出可是，对于比较复杂的多期现金流 S , 就难以直接地计算出尺。在这种情況下躭必须运 
用试错法」 




图 5-4 —个 稍复杂项目的净现值 （NPV) 和折现率 
注： 折现率小于 IRR 时， NPV 为 正值； 折現率大于 mR 时， NPV 为负值。 

通过该图还可以清楚地知道：折现率小于内部收益率时，净现值为正；折现率大于内部收益率时，净现值为负。这 
样，如果我们在折现率小于内部收益率时接受某一个项目，我们也就接受了一个净现值为正值的项目。在这一点上，内部 
收益率法与净现值法是一致的。 

如果是这样的话，那么 IRR 法就总会与 NPV 法得出一致的结果。但是财务的世界并不会如此仁慈。不幸的是， 

法与 NPV 法只有在与刚才所讨论的相类似的例子中才是彼此一致的。 IRR 法的运用所带来的许多问题更为复杂，我们将 
在下一节中对此进行讨论。 

前例中的 IRR 是通过试错法计算得出的。这项烦琐的计算过程可以通过 Excel 来完成 a 

0 当 n 期现金流量为负，并且随后的 1 或 2 期现金流 a 为正值，至多用二次方程式就可以直接求出 irr 。 但对于期数更多的现金流敏而 
言，就必须采用试错法，当然可以借用计算器的相关功能来简化计算。 
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我们称之为内部收益率的基本法则 （basic IRR rule )。 

下面我们探讨一个复杂点的例子 （-200 美元，100美元，】00美元，100美元），见图5-3。 

现金流人（美元） 100 100 100 


时期（年） 


现金流出（笑元 > -2 



图 5-3 —个稍复杂项目的现金流量 

与前面一样，我们利用试错法可以求出内部收益率。把20%和30%代入，从而 得到: 


折现車（•/ 4) 
20 
30 


净现值（美元 J 
10.65 ^ 
-18.39 


经过试错，我们发现折现率为 23. 37%时，项目的净现值等于0。这样，内部收益率就是 23. 37%。当折现率为20% 
时，净现值为正，可以接受该项目：：但如果折现率升至30% ,就不能采纳该项目。 

可以利用下列代数公式计算内部收益率： 3 

n J 00 美元， 100 美元 • 100 美元 

0 = 一 200 美兀 + TTiSF + ( 1 + IBR) 1 + ( 1 + 1RR) 1 

图 5-4 形象地说明了计算内部收益率对项目投资决策的意义所在。图中净现值为折现率的因变盘。曲线在内部收益 
率等于 23. 37%时与横轴相交，在该点净现值为0。 





96 


第二箱估值与资本预算 


5.5 内部收益率法存在的问题 
5.5.1 独立项目与互斥项目的定义 

所谓独立项目 （imlepernkm project ), 就是对其接受或者放弃的决策不受其他项目投资决策影响的投资项目。举个例 
子，假设麦当劳打箅在一个偏远的小岛上开设一家汉堡包餐厅。是否采纳这个方案都不会受到在其他地方开设新餐厅的 
投资决策的影响，这是因为该餐厅位置偏远，不会影响其他餐厅的销 售额。 

现在我们看看与其相对应的互斥项目 （mutually exclusive investment ) 0 比如项目 A 与项目 B , 怎样才能称这两个项目 
互相排斥呢？你可以选择项目 A 也可以选择项目 B ， 或者是同时放弃两者，但你唯独不能同时采纳项目 A 和项目 B 。 比 
如，项目 A 是在你拥有的一块地上建一幢公寓楼，而项 S B 是决定在同样的一块地上建一座电影院。 

现在，我们先探讨一下内部收益率法在应用于独立项目和互斥项目时都避免不了的两个一般问题，接下去讨论在互 
斥项目中应用内部收益率法可能存在的两个特殊问题。 

5. 5.2 影响独立项目和互斥项目的 两个一 般问题 

我们的讨论从项目 A 开始，项目 A 的现金流 童为： 

(-100 美元，130美元） 

项目 A 的内部收益率是30%。表 5-2 还列出了项0 A 的其他一些数据。从图 5-5 中可以看到 ：项目 A 的净现值随着折现 
率的上升而逐渐减小。 


表 5-2 内部收益率与净现值 


时 期 


项目 A 

项目 B 


项目 C 


0 

1 2 

0 1 

2 

0 1 

2 

现金流 a (关元） 

-100 

130 

100 -130 


-100 230 

-132 

IRR (% ) 

30 


30 


10与20 


NPV ®10% (美元） 

18.2 


-18.2 


0 


允许的市 场利率 (％) 

<30 


>30 


>10且 <20 


融资还是投资 

投资型 


融资型 


混合型 





b > 项目 B 








折现率(％> 


当时， 

净賴 

趋于 -100 美元 
c ) 项目 C 


图 5-5 项目 A 、 B 、 C 的净现值与折现率 


注 ：項目 A 第0期流出现金，随之在第丨期流入现金 c 其净现值与折现率负相关。 

項目 B 第0期流入现金，随之在第丨期浚出现金。其净现值与折现牟正相关。 

项目 C 的现金浼量变号两次。第0期流出现金，第1期流入现金，在第2期又波出现全。 


现金流量变号两次以上的項3可能拥有多个内部收 益率。 


问题1 :投资还是融资现在我们分析项目 B ， 其现金流屋 :为： 

(100 美元， -130 美元） 

项目 B 现金流 埴的流 动方向与项目 A 恰恰相反。项目 B 中，公司可以先获得一笔资金，然后才需要流出现金。这是比较 
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特殊的一类投资项目，但的确存在。比如某公司主办专家研讨会，通常与会者就得预缴会费，大部分的开支则发生在研讨 
会召开期间，即现金流人早于现金流出。 

让我们通过试错法来求 IRR ： 

-4美元=+100美元 
3.70 美元=+100美元- 13 ?会元 
0美元=+100美元 

和项目 A —样，内部收益率也是30%。但必须 注意：声折现 率低于30%时，净现值为负值；相反，当折现率高于30% 
时.净现值为 正值。 于是，我们得到与前文恰恰相反的投资 法则： 对于这一类项目， 

当内部收益率小于折现串时，可以接受该项目；若内部收益串大于折现串，不能接受该项目。 

这一特殊法则可以从图 5-5 的项目 B 图中归纳出。曲线上升直观地表明净现值与折现率呈正相关。 

例如, 我们假设某公司急需100美元，有两种 选择： （1) 执行项目 B ; (2) 向银行借款。亦即项目 B 可以作为银行借款 
的替代方案。实际上，当项 B B 的内部收益率等于30%时，执行项目 B 躭相当于按30%的利率借款^如果公司能够在 
25%的利率水平上从银行筹到该款项，就必须放弃项目 B 。 但如果银行借款利率高达35%，那就应该采纳项目 B 。 亦即， 
只有在折现率髙于项目的内部收益率时，才可以接受项目 B 。 9 

这与项目 A 完全相反。若公司有100美元可用于投资，可以 选择： （1) 执行项目 A ; (2) 借款给银行。项目 A 实际上 
是方案 (2) 借款给银行的替代方案。当项目 A 的内部收益率等于30%时，执行项目 A 等同于以30%的利率借款给银行。 
当利率低于30%时，公司应采纳项目 A ; 相反，利率离于30% • 就应放弃项目 A 。 

由于项目 A 在首期付出现金，而项目 B 可以在首期收到现金，我们称项目 A 为投资型项目，项目 B 为融资型项目。 
投资型项目是内部收益率应用的-.般模型。而内部收益率的基本法则遇到融资型项目时出现悖反，我们在使用内部收益 
率时要注意这一类特例。 

问題 2: 多个收兹率 假设项目 C 的现金流 量为： 

(-100 美元，230美元， -132 美元） 

该项目每期现金 流贵依 次为负的现金流量、正的现金流 S 、 负的现金流虽，即项目的现金流量改号两次，我们称之为 
••非常规现金流量”。这种模式的现金流量初看有点特别，但很多项目都要求在获得现金流人后必须再次注人一些现金。 
采矿业中的®天开采就是一个例子。这类项目的第一阶段需要投资开掘矿脉；在第二阶段，就可以获得相应的利润；但 
是，在第三阶段，必须追加投资以开垦土地和满足环境保护法规的规定，这一阶段的现金流贵就为负值。 

利用租赁进行融资的项目也会出现类似情况。融资租赁往往能获得稳定的税收好处，在初始投资后，将带来现金流 
然而这些补助将随着时间而减少，经常导致后期的现金流为负。（租赁的细节在后面章节进行讨 论。） 

我们很容易就可以求出本项目存在的两个内部收益率，而不单单只有一个，即10%和20%。 3 —旦出现这种情况，内 


© 这里实际上®设项日的现金流置无风险。这样，我们耽可以把贷款利率 作为® 要融资 100 美元的公司的折现率 - 如果现金沭 It 存在风 
险，应该选取另外的折现率。但仍然是在内部收益率小于折现事时才期采纳该项 tn 
㊁ 将两个值分别代人，可以 得到： 

n f ，妇 0 美无 132 美 .元 
- 100 美冗 1.1* 


和 


0* -100 美元 +209. 09美元 -109. 09美元 


-100 美元+ 


230 美元 


1.2 


132 美无 
1 . 2 2 


0= -100 美元 + 191.67 美元 -91.67 美元 


这样，便出现了多个收益 
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部收益率就解释不通了。我们应该取哪个内部收益宇•呢，10%还是20%?实在没有什么理由可以说明其中一个优于另外 
一个，也就是说，在这里不能简单地使用内部收益率法。 

为什么该项 S 有多个收益率呢？项目 C 出现多个收益率的原因在于，初始投资以后既发生了现金流人又发生了现金 
流出。概括地说，“非常规现金流镊”的多次改号造成了多个收益率。根据代数理论，若现金流改号#:次，那么最多可能 
会有 A ： 个合理的内部收益率（内部收益率应大于-100%)。因此，由于项 B C 的符号改变了 2次，其可能有2个内部收益 
率。而我们转指出，实务中投资项目的现金 流虽不 可避免地会发生多次改号。 

NPV 法则当然，我们不必过于担优多个收益率，毕竞我们还可以依靠净现值法则。阁 5-5 把项目 C ( -100 美元， 
230美元， -132 美元）的净现值当成折现率的函数，并作图。如图所示，当折现率为10%或20%时，项目的净现值为0; 
当折现率小于10%或大于20%时，项目的净现值为负值。因此，净现值法则告诉我们当适宜的折现率在10% ~20%时， 
就接受该项目。如果折现率在此范围之外，则拒绝此项目。 

修正内部收益率我们现在将介绍修正内部收益率，这种方法可替代净现值法。它通过合并现金流，使现金流的正 
负号只改变一次来处理多个内部收益率问题。我们重新考虑项目 C 来看看这种方法是如何应用的。在折现率为14%的情 
况下，最后的现金流 - 132美元在时点1的价值为： 

-132 美元 /1. 14= -115.79 美元 

由于此时已经收到230美元，因此时点1“调整后的”现金流为美元 （ =230美元 -115. 79美元）。因此，通过调整 
净现值法就得到了该项目的两个现 金流： 

< -100 美元， 114.21 美元） 

清注意，通过折现并合并现金流，我们使得现金流的符号只改变一次。现在就可以应用内部收益率法了。由于根据这两 
个现金流所计算出的内部收益率为14.21% ,这意味着在我们假设折现率为14%的时候，应该接受该项目。 

当然，项 BC 相对比较 简单： 它只有3个现金流而且符号只改变2次。但同样的程序很容易应用于更加发杂的项 B ， 
即一直对后面的现金流进行折现并合并，直到剩余部分的符号只改变一次为止。 

尽管这种调整确实纠正了多个内部收益率的问题，但对我们而言，其至少千扰了内部收益率法的精髄。就如之前所 
说的，内部收益率法背后的基本原理是其提供了一个能体现出项目内在价值的数值。该数值并不依靠折 现率。 事实上， 
这就是为什么称之为内部收益率的原因：对于该项 B 而言，这个数值是内部的或内在的，除了该项目的现金流外’其并不 
依靠其他任何东西。相反，修正内部收益率明显是折现率的一个函数。然而，与采用净现值法时一样，公司使用这种调整 
可以避免多个内部收益率的问题。 

确保不出现多个内部收益率如果项目第 I 期现金流量为负值，即进行初始投资，而此后所有的现金流量均为正值， 
那么内部收益率是唯一的，不管项 B 持续多少个期间。对于这一点，利用货币时间价值的概念就很容易理解。例如’我们 
知道表 5-2 的项目 A 只有一个内部收益率30%。这是因为，^折现率为30% 时： 

NPV = - 100 美元 +130 美元 / I . 3 
= 0美元 

我们怎么知道这是唯一的内部收益率呢？我们代入一个大于30%的折现率。计算净现值时，折现率的变化并不影响初始的 
现金流贵_100美元，因为它无须折现。提髙折现率只会降低未来现金流量的净现值。也就是说，因为净现值在折现率为 
30%时等于0,折现率稍有提高都会使净现值变为负数。同样，如果让折现率小于30%，项0的净现值就变为正数。虽然 
例子中只有一期的现金流人，但是对于在初始投资后有多期现金流入（没有现金流出）的项目，以上的推理照样成立。 

如果初始现金流 S 为正值，而其余均为负值’内部收益率也是唯一的。推理过程类似于投资型项目。这些案例的现 
金流量均只有一次改号。也就是说，当项 B 的现金流 a 只有一次改号时，不会出现多个收益率的问题。 


投资法则小结 r 面对投资法则做个小结: 


现金流置 

IRR 个败 

IRR 法则 

NPV 法则 

酋期为负，其余为正 

1 

若 1 RR > R , 则接受 
若 IRR < R , 则放弃 

若 1 SPV >0, 则接受 
若 NPV <0, 则放弃 

首期为正， K 余为负 

1 

若 1 RR < R ， 则接受 
若 IRR > R , 则放弃 

若 NPV >0, 则接受 
若 NPV <0, 则放弃 

首期之后, 部分为正，部分为负 

可能大于1 

/ RR 无效 

若 NPV >0, 则接受 
若 NPV <0, 则放弃 



第 5 章净现值和投资评价的其他方法 


99 


特别注意，不管是哪种情况，净现值法的投资法则都是一致的。换言之，净现值法总是适用的。相比之下，内部收益 
书法只能在某种条件下使用。 

5. 5.3 互斥项目所特有的问题 

上面提到，公司如果同时拥有两个以上的互斥项目，至多只能采纳其中之一。接下来我们就谈谈当内部收益率法用 
在互斥项目时可能出现的两个问题。两个问题十分类似，尽管从逻辑上讲是有区别的。 

规棋问题我们认识的一位教授在课堂讨论时提出这样一个 问题： “同学们，现在有两个互相排斥的投资机会供大家 
选择。投资机会1—现在你给我丨美元，下课时我还给你 1.50 美元。投资机会2——现在你给我10美元，下课时我还 
给你丨丨美元。只能选择其中的一个投资机会，并且每个投资机会都不能重复选择。谁第一个举手?” 

你怎么选择呢？正确的答案是投资机会2。 0 
请看 下表： 



谋初现 金流置（美元 } 

课末现金流置（美元} 

NPVS (美元1 

IRR (*/.) 

投资机会1 

-1 

+ 1.50 

0.50 

50 

投资机会2 

-10 

+ 11.00 

1.00 

10 


本书前面强调过，应该选择净现值最人的投资 机会。 在例子中也就是投资机会但是，就像一个学生所解释的 那样： 
“我比教授更强壮，因此我确信能够在下课时得到应得的钱。而且我的 U 袋里正好有10美元， W 此任何一个投资机会对 
我而言都是可行的。如果我选择投资机会2,下课时除了能安全地收回最初的投资，我还可以玩两轮我最喜爱的电子游 
戏。而投资机会丨的利润只够我玩一轮游戏 。” e 

这个例子很形象地暴餺出内部收益率法存在的一个缺陷。内部收益率的基本法则倾向于投资机会丨，因为内部收益 
率高达50 %。 而投资机会2的内部收益率只有10%。 

内部收益率法在哪里出了问题呢？关键在于其 忽略了 项目的规模。虽然投资机会1的内部收益率相对比较髙，但投 
资额太小。换句话说，投资机会1的商收益率掩盖了其获取“收益”这一绝对值偏低的不足 。 W 

这种情况下内部收益率产生了误导，我们能不能进行一定程度的修正呢？当然可以，下面我们通过一个例子来说明。 

例 5-2 NPV 和旧 R 斯坦利•杰弗和谢利 • 兰辛刚购买了教学电影片《公司 理財》 的版权。他们不清楚制作这部影片应 
该用多大的预算比较合适。预计现金浼 量为： 

_ (单位：百万美元，最后一列除外） 

wv irr ( o/.)~ 

现金流 • _ 现金流置_ ❼ ___ 


由于項目的风•睑比较高，折现率设定为25%。谢利认为应该斥巨资，因为其净现值比较高。斯坦利的观点是小领算比较 
合算，因为其内部收益率相对较高。谁对呢？ 

照前例所述的理由，运用净现值法绝对错不了。因此，谢利是对的。但是，斯坦利固执地认为应该使用内部收益率 
法。谢利应该如何利用内部收益率说服斯坦利呢？ 

这就得用到增量内部收益率。她算出采纳大预算放弃小预算所增加的现金流 量为： 


0教授在这里使用真实的货币。杉管许多学生在这位教授的考 试中， 成绩一贫较差，但却从来没有学生选过投资机会 1 。 ]. 是，教授把他 
的学生戏称为 "金钱 玩家' 

㊁ 我们假设利息率为0,毕竞他的课仅持续90分钟。 

© 当时，玩一次电子游戏要花 0.50 美元。 

@在短短的90分钟内获得10%的回报，机会2的收益率实际上也很岛。 


小预箅 

大预算 
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(单位：百万美元） 


第0期现金流晨 _ 第1期现金流置 

增置现 金流量 -25-( -10) = -15 65 - 40 * 25 


即增量现金浼量为第0期 -1500 万美元，第1期2500万美元。谢利计算的增量内部收益 率为： 

0= - 15 000 000美元十 25 美元 

方程中的内部收益率等于66.67%。这就是增量内部收益率 （incrememal 1 RR )。 它是选择大预算所增加的那部分投资 
的内部收益率 ^ 

另外，我们可以计算出增量现金流量的净 现值： 

_ 15 000 000美元 屮 25 0°^ =5 000 000美元 

我们知道，如果是独立项目，小预算就可以接受，因为其净现值为正。而我们现在所要知道的是，另外再增加1500 
万美元制作一部大影片是否合算。即追加丨500万美元投资，换取增加2 500万美元的现金流入是否合算？肯先，通过上 
面的计算，增量投资的净现值为正。其次，66.67%的增量内部收益率明显高于25%的折现率。基于这两个原因，增量投 
资相当合算。而第二个理由最能令斯坦利信服= 

概括起来，遇到互斥项目，可以有三种决策方法： 

1. 比较净现值 3 例子中，大预算教学影片的净现值比小预算的影片髙，前者是2 700万美元，后者为2 200万美元。 

2. 计算增 f 净现值。在上例中，由于增虽净现值等于500万美元，因此我们选择制作大预算的教学影片。 

3. 比较增量内部收益率与折现率。该例中，增最内部收益宰-为66.67% ， 折现率为25% ， 因此我们选择进行大制作。 
三种方法得出的结论是一致的。但是，我们绝不能比较二者的内部收益率。那样，我们就会因决策失误而选择小 

预算。 

尽管读者们通常认为规模的问题相对较不重要，但事实却恰恰相反。在现实世界中，一开始就具有明确规模的项目 
并不存在。更多的情况下，公司需要决定项目的最优规模。电影预算为2 500万美元并不是固定不变的，有可能多花100 
万美元聘请更有名的明星或者为电影选择更好的拍摄场地可以提高电影的毛利。同样，制造企业必须决定它需要一间 
500 000平方英尺还是600000平方英尺的仓库。而且，在本章的前几部分，我们曾设想麦当劳在一个偏僻的孤岛开设分 
店，如果麦当劳真这么做，它就必须决定这家分店的规模。对几乎所有的项目而言，公司必须决定其规模，这就涉及现实 
世界中的规模问题。 

还有一点要注意。学生常常问，计算增屋：现金流最时应该怎么个减法。请 注意： 我们是把大预算的现金流最减小预 
算的现金流量，使得现金流最在第0期表现为“现金流出"，这样我们便可以应用内部收益率的基本法则 
时间序列问题下面我们说说使用内部收益率法评估互斥项目时常常遇到的另外一个问题。 


例 5-3 互 斥项目假设 Kaufold 公司有两个可供选择使用的仓库，可以存放有毒废物容器（项目 A )， 也可以存放电子设 
备（领目 B ) 0现金洗量如下： 

(单 位： 美元，最后一列除外） 



现金流量 

NPV 

年份 

0 

1 2 

3 1 

@0% 

@10% 

@15% 

IRR (%) 

项目 A 

-10 000 

10 000 1 000 

1 000 

2 000 

669 

109 

16.04 

项目 B 

-10 000 

] 000 1 000 

12 000 

4 000 

751 

-484 

12.94 


© 同样，我们也可以采用将小项0减去大项0的方法。这样，在第0期就将出现现金流人，相应地就必须使用酏资型项 n 的内部收益率投 
资法则。这种方法也是可行的，但往往比较容易出错。 
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我们看到，折现率比较小时项目 B 的净现值比较高，而折现芈比较大时项目 A 的净现值比较高。仔细分析二者的现 
金流量就能发現其中原委。項目 A 的大额现金流入早于項目 B 。 折现率高时我们倾向于选择项目 A , 是因为我们隐含着 
一个前提假设——现金流量（如第1年的10 000美元）可以按同样的利率进行再投资。正是基于这个原因，由于项目 B 绝 
大部分的现金流入发生在第3年，在折现芈比较小的时候，项目 B 的净现值就相对比较高。 

两个项0现金流 M 模式的分析见图54。当折现率为0时，只要把各期的现金流 S 加总起来，就可以得到项目 A 
的净现值为2 000美元、项目 B 的净现值为4000美元。但随着折现韦的提高，项目 B 净现值的下降速度比项目 A 
更快。上面说过，这是因为项目 B 的大额现金流人发生的时间比较迟。折现率等于 10. 55%时，二者的净现值相等。 
内部收益率是项目净现值等于0时的折现率，因为项目 B 的净现值曲线下降得更快，项目 B 就有了一个相对较小的 
内部收益率。 


图 5-6 互斥项目的净现值与内部收益率 
类似于教学影片制作预算的例子，我们可以用三种方法来选择最优项目： 

(1) 比较两个项目的净现值。图 5-6 有助于我们的决策。若折现率低于10.55%，我们选择净现值较髙的项目因 
为项目 B 有较髙的 NPV ; 若折现率大于 10. 55%，就应该选择净现值较髙的项目 A ， 因为项目 A 有较髙的 NPV 。 

(2) 对比增责内部收益率与折现率。第一种方法运用的是净现值法。而另一种可以得出项目 B 更优的方法就是计算 
项目 A 与项目 B 的现金流之差，并计算增盘现金流的内部收益率，这就是我们之前提到的增虽内部收益率法。 

本例的增童现金流 S 为： 


增董现金流置的净现值 （ 金额单位： 美元〉 


年份 

0 

1 

2 

3 

增最内部收艟率 

@0% 

@>10% 

@13*/. 

B - A 

0 

-9 000 

0 

H 000 

10. 55% 

2 000 

83 

-593 


通过该表可以发现增最内部收益率为 10 . 55% 。即折现率为 10. 55%时，增 S 投资的净现值为0。因此，如果折现率小 
于10.55%，项目 B 优于项目 A ; 反之，则应选择项目 A 。 9 

如图 5-6 所示，当折现率为 10. 55%时，两个项目的净现值相等。换句话说，图中相交点的折现率为 10 . 55% 。增盘现 
金流表所显示的增 S 内部收益率同样是 10 . 55% 。相交点的折现率等于增置内部收益率并非巧合，这个等价关系总娃成立 
的。增隹:内部收益率是使增簫现金流的净现值为0的折现率。而只有当两个项目净现值相等时，相应增量现金流的净现 

值才会为0。 _ 

(3) 计算增量现金流量的净現值。最后，我们可以计箅增量现金流的净现值。与前一种方法同时出现的该表显不出 
了相应的净现值。从前面的表中我们可以看到，折现率等于0或10%时，增里净现值 为正； 折现率等于15%时，增 鱼净现 
值为负。如果增萤净现值为正，我们就选择项目 B 。 否则，我们就选择项目 


< _ 一 - 

O00 

2 一 


© 本例中，我们首先 得出： 折现率为10.55%时，两个项目的净现值相等。接着我们计算出增量内部收益率也是10.55%。这绝非巧合。增童 
内部收益率是使增童现金流置的净现值等于0的折现率，而只有两个项目的净现值相等时，相应的增量现金流®的净现值才会等于 0 。 
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总而言之，不管我们是比较两个项目的净现值，或是比较增 a 内部收益率与相应的折现率，还是比较增撤现金流的净 
现值，我们都应该做出相同的决策。但是正如之前所提到的，我们不能将项目 A 的内部收益率与项目 B 的内部收益率进 
行比较来决策。 

前面我们讲过，在运用增 fi 内部收益率法进行投资决策时，最好用初始投资比较大的项目减去投资额比较小的项目。 
但如果出现像此例初始投资额相同的两个项目时，应该如何处理呢？我们建议，应当确保第一个非零的现金流量为负值。 
Kaufold 公司一例中，我们把项目 B 减去项目 A , 使得第1期（最先出现非零）的现金流 M 为负数。这样，我们就仍然可以 
使用内部收益率的基本法则。 

上面举了一些例子来说明内部收益率法在评估互斥项目时可能出现的间题》课堂案例和制作教学影片这两个例子说 
明的是，当两个互斥项目初始投资不相等时，运用内部收益率进行评估将会出现的问题。 Kaufold 公司一例所分析的是， 
当互斥项目的现金流量出现不同的时间序列模式时，内部收益率法所存在的问题。实际上，在做互斥项目投资决策时，没 
有必要去区分是规模问题还是时间序列问题，实务中两者往往同时存在。一般来说，实务操作人员要么是运用增童内部 
收益率法，要么使用净现值法。 

5.5.4 内部 收益率 法的存在理由 

内部收益率法之所以存在，很大程度上是因为它能够满足一项净现值法所不能满足的 需要。 人们总是希里找到一种 
方法，可以运用一个简单的收益率将项目信息加以简要概括。这个收益率的值使得人们可以 以一种 简单的方式来谈论项 
目。例如，公司的经理之间可能会以这样的方式交谈：“改装北翼的内部收益率为 2 0%。” 

对于那些采用内部收益率法的公司而言，他们似乎也充分理解这种方法的不足 之处- 例如，公司通常会严格限定管 
理项目的现金流在初始时为负，而后 为正。 这就可能会导致即使用内部收益韦法来计算复杂的投资项目，也不会出现多 
个内部收益率的情况，而且内部收益率所带来的沟通的便捷，也就很好地解释了内部收益率法为何仍存在。 

5. 5. 5 小测验 

为了检验你对知识的芈握，请思考以下两项 论述： 

1. 你一定知道要用折现率计算项目净现值，而在计算内部收益率时，却不离要用致折 现率。 

2. 当你运用内部收益率法时，不需要用到折现率因此，运用内部收益率法比净现值法更为 简便。 

第一项论述是正确的。在计算净现值时需要用到折现率，而内部收益率则是通过解出净现值为0时对应的比率而获 
得的。在这个计算过程中，确实不箱要用到折现率》但是’第二项论述却是错误的。为了运用内部收益率法，你必须比较 
内部收益率和折现率。因此，在进行决策时，不管是运用净现值法，还是内部收益率法，都需要用到折现率。 


5.6 盈利指数法 


还有一个方法常用于项目评估，那就娃盈利指数法 （prornabUity index) 0 它是初始投资以后所有预期未来现金流量的 
现值和初始投资的比值。盈利指数可以表 示为： 


盈利指数 （ PI ) 



初始投资 


例 5-4 盈利指数 Hiram Finnegan 公司有以下两个投资机会，折现率设定为 12% : 


现金流置（百万 美元} 



折现率为12%时初始投资 
产生的后縝现金流量的现值 
(百万美元 } 


盈利指数 


净现值 

(百万美元1 



45. 


4. 53 


35.3 
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1( X 3 


盈利指数的计算 


盈利指数的计算过程 如下： 初始投资之后两期现金流盘的现 值为: 


70. 5 美元 


_ 70美元 + 10美元 
1.12 1. 12 2 


盈利指数就是上式的结果除以初始投 资额: 


3.53 


70.5 美元 
20美元 


下面我们分 H 种情况对盈利指数进行 分析： 

(1) 独立项目如果两个都是独立项目，根据净现值法的基本投资法则，只要净现值为正就可以采纳。净现值为正， 
也就是盈利指数 （ PI ) 大于1。因此， P 1 的投资法则为： 


对于独立 项目， 若 PI >1, 可以接受；若 PI <1, 必须 放弃。 


(2) 互斥項目假若两个项目中只能选择一个，根据净现值法，应该选择净现比较大的项目〖。而项02的盈利指 
数大于项目丨，这很可能对决策产生误导。 

盈利指数在互斥项目中应用所面临的问题实际上与前文所述的内部收益率的规模问题是一致的。项日 2 的规模小于 
项目1。由于盈利指数是一个比值，这样就忽略了这一点——项目1的投资额比项目2大。和内部收益率一样，盈利指数 
忽略 r 互斥项目之间规模上的差异。 

盈利指数法的这一缺陷，和内部收益率法一样，也可以用增量分析法进行调整。我们把项 B 】的现金流量减去项目 


2,可以 得到: 


项 目 


C. 


现金流置（百万 II 元》 

C, 


Ct 


折现車为12%时初姶投资 
产生的后缤现金流置的现值 盈利指数 

(百万美元1 

25.2 2.52 


净现值@12% 
{百万美元1 


15.2 


由于增量现金流槳的盈利指数大于 1.0, 我们应选择投资额比较大的项目，即项目1。这和净现值法得出的结论相同。 

(3) 资本配里以上两种情况实际上都假设公司有充足的资金用于投资。现在我们分析一下，当资金不足以支付所 
有净现值为正的项目时的情况。在这种情况下就需要进行资本配置 （ ca P itaI rationing )。 

假设公司现在有第三个投资项目。与前面两个一样，项目 3 的现金流量为： 


现金流置（百万 毚元） 


项 目 


C 0 






折现率为12%时初始投资 
产生的后縝现金流置的现值 S 利指数 

{ 百万 美元） 

43.4 4.34 


净现值@12% 
(百万 負元） 


33.4 


同时 假设： Hnnegan 公司的项目之间互相独立； （2) 公司只有2 000万美元可供投资。由于项目1需要初^ 
投资额为2000万美元，因此公匍一旦选择了项目1就不可能再选择其他项目。而项目2和项目3都只需要1000万美元 
的初始投资，可以同时采纳这两个项目。也就是说，有限的资金使得公司要么选择项目〗，要么选择项目2和项0 3。 

‘公司应当如何进行投资决策呢？孤立地看每个项目，项目2和项目3的净现值都小于项目1。但二者的净现值之和加 
在一起就大于项目1。因而，应该选择项 S 2和项目3。 

这一结论说明了什么呢？在资金有限的情况下，我们不能仅仅依据单个项目的净现值进行排序，而应该根据现值与 
初始投资的比值进行排序。这就是盈利指数法则。由于项0 2和项0 3各自的盈利指数均大于项目1，我们在资本配置时 
就应该优先考虑。 

盈利指数法对于资本配置的作用可以借用一些军事术语加以进一步的解释。对*应于资本预算，盈利指数衡里的就是 
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投资在武器上的“美元”所能带来的“爆炸威力”，即美元的投资回报。这便是资本配置。 

必须注意的是，倘若初始投资期之后在资金使用上还有限制，那盈利指数就会失效。例如，假设项目的第1期，公 
司在其他地方需要大额的现金流出，那么项目 3 可能就得摒弃。也就是说，盈利指数无法处理多个期间的资本配置 
问題。 

另外，经济学术语 “不可分割性 ”可能会降低 PI 法则的有效性。假如 Hiram Finnegan 公司有 3 000 万美元可用于投资， 
而不仅仅为2000万美元。现在企业就有足够多的钱来满足项目1与项目2的投资需求。由于这两个项目净现值的总和大 
于项目 2 与项目 3 净现值的总和，企业将因接受项目 1 与项目 2 而受益。但由于项目 2 与项目 3 有更高的盈利指数，因此 
使用 PI 法则就会带来错误的决策。为什么在这里 PI 法则会使我们误入歧途呢？关键在于，项目1与项目2可以用完所有 
的 3000 万美元，而项目 2 与项目 3 总的最初投资额只有 2000 万美元 （ =1 000 万美元+ 1 000 万美元）。如果接受了项目 2 
与项目 3, 那么剩余的 1000 万美元就留在银行了。 

这种愔形指出，在现实世界里使用盈利指数时要注意。然而，尽管盈利指数法并不完美，但其对处理资本配置时的排 
序问题却大有帮助。 


5.7 资本预算实务 

迄今为止，本章讲述了“公司可以采用哪些资本预算方法?"一个同样重要的问题是：公司正在使用哪些方法？表 5-3 
可以帮助回答这些问题。就如表中所见，美国与加拿大的公司中，大概有 75% 的公司使用内部收益率法与净现值法。考 
虑到这些方法在理论上的优势，这并不让人惊竒。有超过一半的公司使用回收期法，由于这种方法带有概念性的问题，因 
此这令人相当的吃惊。折现回收期法是常规的回收期法在理论上的改进，但在这里使用得更少。这可能是因为公司受到 
回收期法所具有的用户友好性质的吸引。另外，之前所提到的有关这种方法的瑕疵可能相对容易纠正。例如，尽管使用 
回收期法时，回收期之后的现金流将被忽略，但警觉的管理者将对回收期后仍会带来现金流的项目做出特别的调粮。 


表 5-3 首席财务执行官对资本预算方法使用情况的调查结论 ® 


(几乎）始终使用的比率（％) 

内部收益率 ( IBH ) 

75.6 

净现值 ( NPV ) 

74.9 

回收期 （ PP ) 

56.7 

折现回收期 

29.5 

平均会计收益率 （ AAR ) 

30.3 

盈利指数 （ PI ) 

11.9 


① 收曰的问卷为 392 份。 

资料来 # : John R . Graham and Campbell R . Harvey , “The Theory and Practice of Corporate Finance ： Evidence from the Field " , Journal of Financial 


EctMomics ( fortKconung ). 

把整个经济范围作为一个整体，各个公司的资本支出加总将是一个大数目。例如， 2007 年后期，埃克森美孚公告称， 
预期在 2007 ~2010 年增加资本支出至 200 亿美元，这与 2006 年的 199 亿美元相当。同时，雪佛龙德士古公告将提离其资 
本预算，从 2006 年的 160 亿美元增加到 2007 年的 1% 亿美元。在 2007 年有较大的资本预算的公司还包括福特，其预计 
的资本支出总额达到65亿 美元； 三星公司预计的资本支出总额达67亿美元。 

资本支出一般是—种行业现象。例如，在 2007 年 ， 25 大半导体制造商的资本支出总额预计达到 483 亿美元。这只比 
2006 年增加 2% ， 对于资本支出的增加而言，这是一个很大的减缓。要知道， 2005 -2006 年，半导体行业的资本支出增长 
率达到令人惊奇的18%。 

根据 2007 年年底到 2008 年年初人口调査局所发布的信息，在 2006 年，粮个经济中资本支出的总额达到 13 100 亿美 
元，在 2005 年达 11 500 亿美元，在 2004 年则为 10 400 亿美元。因此这 3 年的总额达到 35 000 亿美元。考虑到这金额如 
此 k 大及其能够带来的危险性，成功的公司试图精通地掌握对资本支出进行谨慎分析的方法则不足为奇了。 
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有人可能会认为大公司所采用的资本预算方法比小公司更加完善。毕竞大的公司有足够的经济实力来雇用更加有经 
验的雇员。表 5-4 支持了这种观点。表 5-4 说明了公司使用各种资本预算方法的频率，这种频率用量表来衡童，从 0( 没 
有）到 4( 总是）。内部收益率法与净现值法均经常使用，而回收期法则用得比较少。与小公司相比，这种现象在大公司更 
加明显。相反，大公司与小公司使用最后其他三种方法的频率大概相等。 


表 5-4 资本预算方法的使用頻率 



大公司 

小公司 

内部收益率 （ nm) 

3.41 

2.87 

净现值 (NPV) 

3.42 

2.83 

回收期 （ pp) 

2.25 

2,72 

折现回收期 

1.55 

1.58 

平均会计收益皁 (aar) 

1.25 

1.41 

盈利指数 (pi) 

0.75 

0.78 


注： 公司使用的頻车用黃表来衡量，从 0( 从不）到 4( 总是）。表中的数目是《答者的平均值。 

资料来源： Graliam 和 Harvey(2001) , op. cit. 

资本预算中定量技术的使用情况因行业而异。应该想樽到，那些有可能精确预测现金流量的公司往往倾向于使用净 
现值法。例如在石油类企业中，预测的现金流置就具有很高的可信度。正因为如此，从历史上宥.能源类公司首批开始采 
用净现 值法。 相反，要预测影片制作公司的现金流量就十分困难。很多畅销影片，如 {蜘蛛 侠>、 《哈 利.波特:>和<星球大 
战》 等，它们 的票房收人都远远地超过了预先的想象。而像 （边 城英烈传: >与< 水 世界》 等影片所遭受的冷遇和重挫也是制 
作人始料未及的。正因为如此，电影公司往往很少考虑使用净现值法。 

那么好莱坞是如何进行资本预算的呢？电影公司常常通过面谈来决定是否投资一个新的影片创意。独立制片人约出 
电影公司进行极为短暂的会面，推销0己的影片创意。 下 面是摘自一本畅销书的4段引文 。 

.•他们（电影公笥的经理)并不想知道太多，”龙 • 辛普森说。“他们很想知道的是电影的主题 . 他们只想知道有关剧 

情的3段简短介绍，因为他们需要为广告活动提供素材。他们还想知道电影的名称……至于具体的细节，他们根本不想 
听。如果谈话超过5分钟，那他们很可能就不会采纳这个项目。” 

“一个家伙走进来说，我的创意是‘太空遇险’ ， ”电影 Under Fire 的编剧 克莱. 弗# 曼说， “然后他们惊叹到，‘精彩！ 
奇妙！真是引人入胜!，双方一拍即合 …… 就这么简单。这就是他们所想听的。他们的观念就是‘别用那些 故事情 节来烦 

°“……构思新颖的创意更具吸引力。最受欢迎的是那些观众闻所未闻，但与以往的高票房影片又会有几分相似的题 
:材。这样，也躭可以让电影公司确信影片不至于太离谱。因此，经常可以见到的简短记录是，这是一部类似于发生在地球 
上的 Flashdance 或发生在太空的 High Noon 的影片 D ” 

“……面谈最忌讳的开场白，，•一个电影公司的经理芭芭拉.博伊乐认为，••就是肢吹你未来的影片将会贏得多 
. 么髙的栗房收入。大家都知道，当然他们更清楚’根本不可能预测一部影片将来的票房收入。这只会让人觉得你是 
\ 在大放厥词。” 


本章小结 

1. 本聿介绍了几种十分常用的投资决策方法：回收期法、平均会计收益率法、内部收益率法和盈利指数法。通过分析，我们对 
净现值法有了进一步的认识。 


详见 MaA Litwak, Retl Power ： The Struggle for Influence and Success in th^ New Hollywood (一 Yoik ： William Moirow and Company, 
1986), pp. 73, 74 and 77 „ 


G 
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2. 尽管每种方法都有其自身的优点，但我们说过，从理财学的角度来看，它们都不如净现值法。这也注定了它们的辅助 

地位。 

3. 这些方法中，内部收益率法优于回收期法和平均会计收益率法。实际上，当独立项目首期为现金流出、首期之后均为现金流 
入时，内部收益率法可以得到与净现值法完全相同的结论。 

4. 我们把内部收益率法的缺陷分为两大类。首先，我们分析了在独立项目和互斥项目中都可能遇到的两个 问题： 

O ) 有些项目貧先有现金流人，其后才徭要现金流出，这种情况下内部收益率法的投资法则与一般法则正好 相反： 

当内部收益率低于折现率时，项目可行。 

(2) 有些项目的现金流屋多次变号，这样就会出现多个内部收益率。此时从业人员必须使用净现值法或修正内部收益 
率法。 

5. 其次，我们分析了互斥项 S 所独有的问题 a 如本章所述，由于规模与时间序列的不 N , 高内部收益率未必对应高净现 
值。这样，单纯的内部收益率法就不再适用（当然，净现值法仍然可以使用）。 

接着，我们引人了增最现金流虽。为简化计算，我们 建议： 用投资额较大项目的现金流 M 减去投资额较小项目的 
现金流: t . 这样就可以使首期的增埴现金流量为负值。如果增贵的内部收益率大于折现率，那么接受投资额较大的项 
目总是正确的。 

6. 我们把有限资金条件下的投资决策称为资本配置，这种情况 T 可以用盈利指数调整净现值法。 


思考与练习 


1. 回收期与净现值如果某项目会带来常规的现金流，而且其回收期短于该项目的生命周期，你可以明确地说出该项目净现值 
的代数符号吗？为什么？如果该项目的折现回收期短于该项 B 的生命周期，此时的情况又是怎么样？请解释 a 

2. 净现值假设某项目有常规的现金流，而且其净现值为正。根据这个条件，你对该项目的回收期了解多少？折现回收期呢？ 
盈利指数呢？内部收益率呢？请解释。 

3. 比较投资标准对下列的投资准则下定义并讨论其潜在的缺陷。根据你的定义，阐述如何根据这些标准来接受或拒绝某个独 
立的项目。 

(1) 回收期 

(2) 平均会计收益率 

(3) 内部收益率 

(4) 盈利指数 

(5) 净现值 

4. 回收期与内部收益率某项 H 每阶段均有永续的现金流 C , 并且其成本为/,必要收益率为那么该项目的回收期与其内部 
收益率之间的关系是什么？对于一个拥有相对固定现金流的艮期项 B 而言，你的回答意味着什么？ 

5. 国际投资项目2004年11月，汽车制造商本田公司计划在格鲁吉亚建一个 A 动化的传送厂，并对俄亥俄州的传送厂 
进行扩张。本田公司明显觉得在美国有这些设备将使公司更加有竞争力，并带来价值。其他的公司，例如富士公司、 
瑞士龙沙有限公司也得出类似的结论并采取相似的行动。汽车、胶片与化学药品的国外制造商得出类似这种结论的原 
因有哪些？ 

6 . 资本预算问題我们在本聿所讨论的各种标准在实际应用时可能出现什么问题？哪种标准最容易应用？哪种标准最难？ 

7. 非盈利实体的资本预算我们所讨论的资本预算法则是否可以应用于非盈利公司？这些非盈利实体是如何做资本预算的？ 
美国政府是如何做资本预算的？在评价支出议案时 • 是否应使用这些方法？ 

8. 净现值项目 A 的投资额为100万美元，项目 B 的投资额为200万美元。这两个项目均有唯一的内部收益率20%。那么下列 


的说法正确与否？ “对于0~20%之间的任何折现率，项目 B 的净现值为项目 A 的2倍"。请解释。 
9. 净现值与盈利指数思考全球投资公司的两个互斥项目，具体如下： 



C 0 { 美元） 

C t (美元) 

C 2 (ll 元） 

盈利指数 

净现值（美元 } 

A 

-1 000 

1 000 

500 

1.32 

322 

B 

-500 

500 

400 

1.57 

285 
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项目的适宜折现率为10%。公司选择承担项目 A 。 在股东的午宴中，其中的一个股东是某养老保险基金的管理者，其拥有公 
司很大一部分股份，他不解为什么会选择项 S A 而不选择项目 B ， 毕竞项目 B 有更高的盈利指数。 

如果你是公司的 CFO , 你将如何评价公司的这一行为？是否在某些条件下，公司将选择项目 B ? 

10. 内部收益率项目 A 与项目 B 有以下的现 金流： 


年 

项目 A 

项目 B 

0 

1 

2 

3 

-1 000美元 

C 1 A 

C 2 A 

C 3 A 

-2 000美元 

C 1 B 

C 2 B 

C 3 B 


(1) 如果两个项目的现金流均 相間， 那么哪个项目将会有更髙的内部收益率？为什么？ 

(2) 如果 CIB =2 C 1 A , B 2 B =2 C 2 A , C 3 B =2 C 3 A , 那么 1 RR A =1 RR B 吗？ 

11. 净现值你正在评估项目 A 与项目 B 。 项目 A 有短期的未来现金流，而项目 B 有较长期的未来现金流。哪个项目对必要收 
益率变化更加的敏感？为什么？ 

12. 絛正内部收益率对于 M / 狀这一缩写的一种解释是“无意义的内部收益率"，你认为为什么会这样讲？ 

13. 净现值据称，净现值法假定内部的现金流以必要收益率进行再投资。这种说法是否正确？为了回答这个问题，假设你用 
常规的方法来计算某项目的净现值。接者，假设你会这样做 •• 

(1) 计算除最初投人费用外的所有现金流的终值（以项目的完结为终点），并假定这些现金流以必要收益率进行再投资，从 
而可以得到该项目终值的一个 数目。 

(2) 使用这个数目与最初的投入费用计算该项目的现值。此时，你将很容易证明，只有你在第一步使用必要收益率作为再 
投资所能获得的收益率时，你得到的净现值才会与用常规方法计算得到的一样。 

14. 内部收益率据称，内部收益率假定内部的现金流以内部收益率进行再投资。这种说法是否正确？为了回答这个问题，假 
设你用常规的方法来计算某项目的内部收益率。接者，假设你会这样做： 

( 1 ) 计算除最初投入费用外的所有现金流的终值（以项目的完结为终点），并假定这些现金流以内部收益率进行再投资，从 
而可以得到该项目终值的一个数目。 

(2) 使用这个数目与最初的投入费用计算该项目的内部收益率。此时，你将很容易证明，只有你在第一步使用内部收益率 
作为再投资所获得的收益率时，你得到的内部收益率才会与用常规方法计算得到的一样。 

15. 计算项目的回收期与净现值富士软件公司有以下互斥项目： 


(单位：美元) 


年 

项目 A 

项目 B 

0 

1 

-10000 

6 500 

-12 000 

7 000 

2 

4 000 

4000 

3 

1 800 

5000 

CD 假设富士公司的项目回收期仅为前两年。 

请问应该选哪个项目？ 



(2) 假设富士公司运用净现值法来对这两个项目进行排序。如果恰当的折现率为15%，请问应该选择哪个项目？ 

16. 计算折现回收期一项投资项目的现金流入分别为6 000美元、6 500美元、7 000美元以及8 000美元，折现率为 
14%。如果初始成本为8 000美元，请问这些现金流的折现回收期是多长？如果初始成本是13 000美元，相应的折现 
回收期又是多长？如果是000美元，那么情况又是如何？ 

17. 计算内部收益率泰迪熊星球公司的一个项目的现金流如下所示： 

(单 位： 美元） 

$ 现金流 _ 

- - 5 " ~ -11000 

丨 5 500 

2 4 000 

3 3 000_ 
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公司采用内部收益率法来评估所有项目。如果恰当的折现率为8% ,请问公司是否应该接受该项目？ 

18. 计算内部收益率请计算以下两项目的内部收 益率： 


(单 位： 美元) 



19. 计算盈利指数 Bill 计划用一间店面开办一间自助式疏导 中心。 疏导设备将耗资190000美元，需要马上进行支付。 
Bill 希望在7年中能获得每年65 000美元的税后现金流入，当设备报废时，可以送到 Nevis 海滩。第一笔现金流入发 
生在第1年年末。假设必要收益率为15%，请问项目的盈利指数是多少？是否应该接受该项目？ 

20. 计算盈利指数假设 Greenplain 公司0前有两个相互独立的投资项目可供选择，恰当的折现率为10%。 

(单位 •• 美元） 



a . 分别计算这两个项目的盈利 指数。 

b . 根据盈利指数法则， Greenplain 公司应该接受哪个或哪几个项目？ 

21. 净现值与内部收益率下列现金流是 BRC 公司的两个互斥项目。两个项目都要求14%的年度收益率。 

(单 位： 美元) 



作为一名 BRC 公司的财务分析师，你需要回答如下问题： 

a . 如果你的决策法则是接受内部收益率更髙的项目，请问你会选择哪个项目？ 

b . 由于你只关注内部收益率法的规模问题，你计算现金流的增里内部收益率。基于你的计算过程，请问你会选择哪 
个项目？ 

C. 为了谨慎起见，你对两个项目的净现值也进行了计算。请问你将选择哪个项目？这与增《内部收益率法则的结论 
一致吗？ 

22. 比较投资标准马里奥兄弟公司是一家游戏生产商，现有一个关于冒险游戏的新想法。它可以通过传统的棋盘游戏 
或是互动式 CD - ROM 进行营销，但不会同时采用这两种方案。马里奥兄弟公司这两个互斥项目的现金流列示如下。 
假设马里奥兄弟公司的折现率为10%。 

(单 位：美元〉 
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a . 基于回收期法，应该选择哪个项目？ 

b . 基于净现值法，应该选择哪个项目？ 

c . 基于内部收益率法，应该选择哪个项目？ 

A 基于增 S 内部收益率法，应该选择哪个项目？ 

23. 比较投资标准如下所示为 A 2 摩托车公司的两个互斥项目。 AZ 摩托车公司的折现率为10%。 


(单 位： 美元) 


年 

AZM Mini-SUV 

AZF Full-SUV 

0 

-300 000 

-600 000 

1 

270 000 

250 000 

2 

180000 

400000 

3 

)50000 

300 000 


a . 基于回收期法，应该接受哪个项目？ 

b . 基于净现值法，应该接受哪个项目？ 

c . 基于内部收益率法，应该接受哪个项目？ 

d . 基于增量内部收益率法，应该接受哪个项0? 

24. 比较投资标准 Amaro 罐头水果公司的出纳员预测了项目 A 、 项目 B 以及项目 C 的现金流，列示如下: 


(单 位： 美元) 


年 

项目 A 

项目 B 

项目 c 

0 

-200 000 

-400 000 

-200 000 

1 

140 000 

260 000 

150 000 

2 

140000 

260000 

120 000 


假设相关的折现率为每年12%。 

a . 分别计箅三个项目的盈利指数。 

b . 分别计算三个项目的净现值。 

c . 假定这-:个项目是独立的，那么基于盈利指数法， Amaro 应该选择哪个或哪几个项 S ? 

d . 假定这三个项目是互斥的，请问基于盈利指数法， Amaro 应该选择哪个项目？ 

e . 假定 Amaro 在这些项目上投入的预算为600 000美元，项目不可拆分。那么 Anrnro 公司应该接受哪个或哪几个 
项目？ 

25. 比较投资标准你是波音航空公司的髙级经理，现被授权将如0 000美元用于项目投资。你所考虑的夭个项目的基本 
信息如下。 

项目 A : 初始投资为280 000美元。第1年的现金流为190 000美元，第2年的现金流为170 000美元。这是一个厂房 
扩建项目，必要收益率为10%。 

项目 B : 初始投资为390 000美元。第1年的现金流为270 000美元，第2年的现金流为240 000美元。这是一个产品 
改进项目，必要收益率为20%。 

项目 C : 初始投资为230 000美元。第1年的现金流为160 000美元，第2年的现金流为190 000美元。这是一个市场 
拓展项目，必要收益率为15%。 

假定公司折现率为10%。 

请根据你的分析提供你的 建议： _ 

项百 A 项目 B 项目 C _含 义 


投资冋收期 
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现金流 


~0 

1 

2 

3 

4 


27. 计算内部收益率 Utah 矿业公司打算开采 Utah Provo 附近的一座金矿。根据出纳员 Monty Goldstein 的说法，“这是一 
个黄金机会”。矿藏的开采将花费900 000美元，同时其经济寿命为11年。它将在第一年年末产生175 000美元的现 
金流人，同时该项现金流人预计将在未来10年中以8%的增长率增长。 

a . 请问金矿的内部收益率是多少？ 

b. Utah 矿业公司对此项投资要求10%的收益率。是否应该开采该矿藏？ 

28. 计算增量现金流 Darin Clay 是 MakerMoney . com 网站的 CFO , 决定在以下两个项目中进行 选择： 


(单 位： 美元) 


年 

项目 M 

项目 B 

0 

-1 200 


1 

i 0 +160 

/ 0 +400 

2 

960 

1 200 

3 

1200 

1600 

这两个项目的期望收益率都是 12% 。 

请问当初始投资 ( A >) 处于哪个区间范围时，项目 B 比项目 M 在财务 t 更有吸引力？ 


小案例 Bullock 金矿 


塞思. 布洛克是 Bullock 金矿的所有者，其正在评估美国北达科他州的一个新金矿。丹 • 多里特是该公司的地质专家，他已 
经完成对金矿位所的分析，他估计该金矿可以生产8年，之后金矿全部采空。丹已经把其对金矿的存最情况告诉公司的财务总 
监阿尔玛 • 加勒特。塞思让阿尔玛分析这个新的金矿，并提供公司是否应该开采这个矿的 建议。 

阿尔玛使用丹所提供的估计数据来确定从这个金矿可以得到的预计收入。同样，她估计了开采金矿的初始费用与以后每年 
的营业支出。如果公司要开采这个金矿，其今天的初始成本将是4亿美元 • 而且从现在算起第9年，公司还会有8000万美元的 
现金流出，这是关闭该金矿与恢复该金矿周边环境时的花费。预计现金流如下表所示。 Bullock 金矿的必要收益率为12%。 

(单位：美元） 


年 _____ _ 现金流 


0 

-400 000 000 

1 

8S 000 000 

2 

3 

90 000 000 

140 000 000 

4 

5 

180 000 000 

195 000 000 

6 

7 

130 000 000 

95 000 000 

8 

60 000 000 

-95 000 000 

9 


(1) 创建一个电子表格来计算该金矿的回收期、内部收益率、修正内部收益率和净现值。 

(2) 根据你的分析，是否应该开采该金矿？ 

(3) 加 分题： 大部分的电子表格并没有内置公式来计算回收期。请编写一个可以计算该项目回收期的 VBA scri Pt 程序。 


26. 多个内部收益率考虑以下现金流。请问有多少项不同的内部收益率？（提本：在20% ~ 70%)我们何时应该接受该 
项目？ 

(单 位： 美元） 


ktr* OKJJO 
0-6)70|)0( 
5 8 o 701 
- 2 6 5 2 



© CHAPTER 

〗第 6 章 

投资决策 


绿色能源包含商机吗？遢用电气给出了肯定的答案。通过公司的“绿色创想”项目，公司计划将绿色产品的研发支 | 
出增加丨倍，从2004年的7亿美元增至2010年的15亿美元。而像滉合型铁路机车（被称为200吨重、6000马力的“铁 
路上的普锐斯 "） 这样的产品，已经使通用电气收囬了其在绿色产品上的初始投资。2007年，公司在绿色产品上的收入! 
达到了 140亿美元，2010年的目标为250亿美元。2004 ~ 2007年，公司内部降低能源消耗的承诺也使其成本绛低了 1_. 
亿美元。同时公司的目标是到2012年将其水资源的消耗降低20% ,这对成本的节约也是相当可观的。 

正如之前章节中所学到的，通用电气决定发屣和营销绿色科抆的决 策是一 项资本预算决策。在本章中，我们将 进 ; .. 
一步探讨此类决策，包括它们是如何制定的，以及如何客观地看待它们。我们的任务主要有 两項： 首先，回頋上一章 
节，我们看到对现金流的估计值是净现值分析中很重要的一环，但是我们却没有过多地讨论这些现金流是如何得来 : ' 
的。我们现在将要更为细致地讨论这个问题。其次，学习如何检验净现值的估计值，尤其是如何估计巳得的净现值对: 
那些我们就不确定的未来所做出的各种假设的敏感性。 


6.1 增量现金流 量：资 本预算的关键 


6.1.1 现金流置而非“会计利润” 

尽管你可能没有意识到这个问题，但是公司理财课程和财务会计课程有很大的区别。公司理财通常运用现金流讀， 
而财务会计则强调收人和利润。当然，在本章我们同样遵循这一 传统， 因为净现值是对现金流量而不是利润的折现。当 
考®—个项自时，我们对项目产生的现金流嫌进行折现。当从整体评价一家公司时，我们对股利而不是利润进行折现，因 
为股利是投资者收 a 的现金流《。 
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例 6-1 相关现金流 Weber-Deckei ■公司刚刚用1 000 000美元现金投资于一栋大楼，这栋大楼是一个新的投资项目的一 
部分。1000 000美元就是目前这个时间点上的全部的现金流出，但是，如果用20年计提直线折旧，則目前这个时间点上 
的会计成本仅仅是50000美元 （ =1000 000美元/20)。目前这个时间点上的利润是扣除了 50 000美元成本后的利润。剩 
余的950000美元都将作为未来19年的折旧成本。在做资本预算的时候，我们在0时点的相关现金流出是1000000美元， 
而不是用来计入会计成本的50 000美元。 

在我们做投资预算的时候，只能用现金流而不是用利润来进行折现，因为利润并不必然代表你收到的现金流，你不可 
能拿没有现金流支撑的利润来购买原材料，也不可能支付职工薪酬，当然也不可能分发股利。这些都只能用现金流来 
支付。 

此外，仅仅讲现金流景是不完全的。在计算项目的净现值时，所运用的现金流量应该是因项目而产生的现金流盘“增 
童”。这些现金流量是公司接受一个项目而引发的直接后果——现金流量的变化。也就是说，我们感兴趣的是公司采用项 
目和不采用项目在现金流量上的差别。 

增量现金流置的应用听起来容易，但在实际应用中有许多易犯的错误。在本窣中，我们将讨论怎样在计箅增童现金 
流童时避免这些易犯的错误。 

6.1.2 沉没成本 

沉没成本 （sunk costs ) 是指已经发生的成本。由于沉没成本是在过去发生的，它不因接受或摒弃某个项目的决策而改 
变。正如谚语所说“过去的就让它过去吧”，我们应该忽略这类成本。沉没成本不属于增 盘现金 流贵。 

例 6-2 沉没成本通用乳业公司正在评估新建一条巧克力牛奶生产线的净现值。作为评估工作的一部分，公司已经向一 
家咨询公司支付了 100 000美元作为实施市场调査的报酬。这项支出是去年发生的。它与通用乳业公司管理层正面临的 
资本预算决策是否有关呢？ 

答案是无关。这100 000美元是不可收 ㈤ 的，因此这100 000羑元的支出是沉没成本，或“泼出去的水”。当然’将 
100000美元用于市场调查的决策本身是一项资本预算决策，在它沉没之前是绝对有关的 c 我们的论点是一旦公司的某项 
支出发生了，这项成本就与将来的任一决策无关。 

当然，对于一项市场分析来说，花费100 000美元的决策是一项资本预算决策，同时在其成为沉没成本前，这项成本 
是非常相关的。我们所要说明的是，一旦公司进行了此类支出，那么在任何未来的决策中，这項成本就变成无关的了。 

6.1.3 机会成本 

你的公司可能拥有某一资产，它可能处在将被出售、租赁等某些使用方式中。一旦这项资产用于某个新项目，则丧失 
了其他使用方式所能带来的潜在收入。这些丧失的收入有充分的理由被看做成本。如果接受了该新项目，公司就失去了 
其他利用这项资产的机会，所以该成本被称为机会成本 (opportunity costs ) 0 

例 6-3 机会成本假设 Weintein 贸易公司在费城有一个空仓库，该仓库可用于存放一种新式电子弹球机。公司希望能 
将这种机器卖给富裕的东北部消费者。仓库和土地的成本是否应该包括在把这种新式电子掸球机推向市场的成本里面？ 
答案是应该。仓库的使用并不是免费的，它存在机会成本。这項成本相当于，假如取消将这种电子弹球机推向市场 
的计划，并把仓库和土地用于他处（比如卖掉），公司能够获得的现金。因此，仓库的卖价就成为评估销售电子弹球机项 
目的机会成本。 

6.1.4 副效应 

决定增童现金流貴的另一个难点在于新增项目对公司原有其他项目的副效应。副效应可以被分为侵蚀效应 （ en)8ion ) 
和协同效应 （ synergy )。 侵蚀效应是指新项目减少原有产品的销景和现金流。协同效应是指该新项目同时增加了公司原有 
项目的销最和现金流。 
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例 6-4 协同效应 假设 Innovative 汽车公司 （ IM ) 正在估算一种新式敞篷运动轿车的净现值。其中一些将购买这种轿车 
的客户是从原先打算购买 IM 公司的轻型轿车的客户中转移过来的。是不是所有的这种新式敞篷运动轿车的销售额和利 
润都是增量现金流呢？ 

答案是否定的，因为这些现金流量的一部分是从〗 M 公司的其他产品线上转移而来的。这就是侵蚀，在计算净現值时 
必须将 其考虑进去。假如不考虑侵蚀， IM 公司可能会错误地计算出运动轿车的净现值，比如说1亿美元。如果 IM 公司的 
管理者知道一半的顾客是从轻型轿车上转移过来的，并且因此损失的销售额的净现值为 -1.5 亿美元，他们将得出真实的 
净现值为 -0. 5亿美元 （ =1亿美元 -1.5 亿美 元）。 

IM 公司同时在考虑成立一个竞赛车队，这个车队在可预期的未来是亏损的，在最乐观的情况下，车队可能的净现值 
为 -0.35 亿美元，但是， IM 公司的管理层意识到，竞赛车队的存在将使消费者关注并对所有 IM 公司的产品产生兴趣，公 
司的顾问估计这个车队所带来的协同效应的净现值为 0.65 亿美元，如果公司的顾问所估计的协同效应是正确的，则这个 
车队的净现值是 0.30 亿美元 （=0.65 亿美元 -0.35 亿美元）。公司的管理层应该成立该车队。 

6.1.5 成本分摊 

通常来讲，一项费用的受益方为很多项目。会计上通过成本分摊来将该费用分摊到最终的每个不同的项目中。但是， 
在投资预算中，成本分摊只能是当该现金流出作为一个项目的增童现金流时，才能计入该项目中。 

例 6-5 成本分摊 Voetmami 咨询公司的办公楼的一部分原来是作为一个图书馆的，这个图书馆的維修保养费为每年 
100 000美元。公司的一个新的投资项目可以带来相当于公司现有销售额的5%的收入，公司的一个管理者 H . 西尔斯建 
议 这个新项目在做预算的时候应该将5 000美元 （ =100 000美元 x 5% )作为项目应分摊的图书馆的维护费用计入。这部 
分成本应该考虑在资本预算中吗？ 

答案是否定的。我们必须分清楚没有这个新投资项目的公司作为整体和拥有新投资项目的公司作为整体的现金流的 
差异 c 无论公司是否接受该项目，公司每年都将花费100000美元用于维修和保养这个图书馆。是否接受该项目并不影响 
这部分的现金流。因此，在做这个资本预算的时候可以忽略用于保养图书馆的这部分现金流。 

6.2 鲍尔温公司案例 

下面我们考虑一个关于机器设备和相关项目投资的 例子。 我们的例子是有关鲍尔温公司和亮彩色保龄球的。 

鳝尔温公司成立于1%5年，最初主要生产撤 植球， 现在则是网球、榉球、橄揽球和高尔夫球的领先制造商。1973年 
公司率先引进了“高速高尔夫球”生产线，首次生产高质童的髙尔夫球 3 公司的管理层一直热衷于寻找一切能够带来潜在 
现金流置的机会。最近，公司的副总裁米多斯先生发现了另外一个运动球类的细分市场，他认为其大有潜力并且还未被 
更大的制造商占领。这个市场是亮彩色保龄球市场，他相信许多保龄球爱好者认为外表和时髦的式样比质量更重要。他 
同时认为公司的成本优势和高度成熟的市场营销技巧将使竞争者很难利用这个投资机会获利。 

因此，公司决定评估亮彩色保龄球的市场潜力。公司向三个市场的消费者发出了调査 问卷： 费城、洛杉矶和纽黑文。 
这三组问卷的调査结果比预想的要好，支持了亮彩色保龄球能够获得10% -15%市场份额的结论。当然，公司的一些人 
对市场调奔的成本颇冇微词，因为它髙达250 000美元。（我们将在后边的分析中看到，这项市场调査费用是一项沉没成 
本，不应该计人项目评价 中。） 

无论如何，公司现在开始考虑投资于生产保龄球的机器设备。保龄球生产厂址位于 一幢靠 近洛杉矶的、由公司拥有 
的建筑物中。这楂空置的建筑加上土地的税后净价为150 000美元。 

米多斯先生和同僚一起开始准备 提交一 份有关新产品的分析报告。他把一些有关的资料总结如下：保龄球机器设备 
的成本为100 000美元。预计 5 年末它的市场价值为30 000美元。该机器设备在5年的使用期内年产量预计如下： 5 000 
单位，8 000单位，12 000单位，10 000单位，6000单位，第一年保龄球的价格为20美元。由于保龄球市场具有高度竞争 
性，米多斯先生认为，相对于5%的预期通货膨胀率，保龄球的价格将以每年2%的比率增长然而，用于制造保龄球的塑 
胶将很快变得更昂贵。因此，制造过程的现金流出预计每年将增长10%。第一年的经营成本为每单位10美元。米多斯先 
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生经分析后确定，根据公司现有应税所得，新增保龄球项目适用的公司所得税税率为34%。 

. 净营运资本被定义为流动资产与流动负债之差。公司发现它必须保持对营运资本的一定投资额。和其他制造类企业 
一样，它必须在生产和销售之前购买原材料并对存货进行投资。它还得为不可预见的支出保留一定的现金。它的信用销 
售将产生应收账款管理层认为对营运资本的各个项目的投资在第0年总计为10 000美元，且在项目运作的前期将有所 
增加，当项目结束时则减少至零。换言之，对营运资本的投资在项目周期结束的时候能够完全回收。 

这就是这个项目的全部前提假设，米多斯的分析如表 6-1 ~表6-4所示。在这些表中，所有的现金流都被假定在年末 
发生。由于这些表中包含大童的数据，因此认识表与表之间的关系就十分重要^表 6-1 列示有关项目投资与利润的基础 
数据。有关经营收人、经营成本和折旧的明细资料列于表 6-2 和表60中，以说明表 6-1 的数据来源。我们的目的是获得 
项目的现金流。如表所示，表 6-1 中的数据都是计算相关的现金流贵所 需的。 


6. 2.1 项目分析 

对于大多数项目来说，现金流的发生遵循一种普遍的模式。首先，公司在项目开始时进行投资，产生了公司的现金流 
出。其次，在项目的生命周期内，产品销售带来现金流人。最后，厂房和设备在项目结束时卖出，产生了更多的现金流 
入。我们现在讨论鲍尔温公司在这三个步骤中分别产生的现金流。 

投资表 6-1 中上半部分列示项目所需的投资支出，它包括三个部分。 

1. 保龄球生产设备。这项购买在第0年产生了 100000美元的现金流出。当设备在第5年卖出时，公司能获得一笔现 
金流人。这些现金流量如表心1第 I 行所示。正如表下的附注所说明的，当这项资产售出时产生了纳税义务。 

表 6-1 鮑尔温公司的现金流量表 

(所有的现金流量在年末发生） （单 位： 千美元） 



第 0 年 

第 1 年 

第 2 年 

第 3 年 

第 4年 

第 S 年 

投资： 







(1) 保龄球机器设备 

-100.00 





21. 77① 

(2) 累 ij * 折旧 


20.00 

52.00 

71.20 

82.70 

94.20 

(3) 设备纳税调整（年末） 


80.00 

48.00 

28.80 

17.30 

5.80 

(4) 机会成本(仓库） 

-150.00 





150.00 

(5) 净营运资本(年末） 

10.00 

10.00 

16.32 

24.97 

21.22 


(6) 净营运资本变化 

-10.00 


-6.32 

-8.65 

3.75 

21.22 

(7) 投资的总现金流置 

-260.00 


-6.32 

•8.65 

3.75 

193.00 


[(1) + (4)+(6)] 

收入： 


(8) 销售收人 

100.00 

163.20 

249. 76 

212.24 

129.89 

(9) 经营成本 

-50.00 

-88.00 

- 145.20 

-133. 10 

-87.85 

(10) 折旧 

-20.00 

-32.00 

-19.20 

-11.50 

-11.50 

(11) 税前利润 

30.00 

43.20 

85.30 

67.64 

30,55 

[(8)+(9)+(10)] 

(12) 所得税(34%) 

>10.20 

-14.69 

-29.00 

-23.00 

-10.39 


净利润 19. 80 28.51 56.30 44.64 20. 16 

①我们假定这項资本投资第5年年末市场价值为30 000美元。资本利得为30 000美元 -5 760 美元=24 240 美元。 税后资本利得为 
30 000美元- [0.34 x (30000 美元 -5 760美元）]=21 760美元。 


表 6-2 鲍尔溫公司的经营收入和成本 


(2) 产置(个) 

(3) 价格 { 美元 } 

(4) 销售收入（美元 } 

(5) 单位成本（美元 } 

(6) 经营成本（美元1 

5000 

20.00 

100000 

10.00 

50 000 

8000 

20.40 

163 200 

11.00 

88 000 
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(续） 


•⑴年 

(2) 产量 (个 } 

(3) 价格（美元1 

(4) 销售收入（美元 } 

(5) 单位成本（美元 } 

(6) 经营成本（美 元） 

3 

12000 

20.82 

249 696 

12. 10 

145 200 

4 

10000 

21.22 

212242 

13.31 

133 100 

5 K 

6000 

21.65 

129 892 

14.64 

87 846 


注： 1. 价格每年增长2% s 


2. 单位成本每年增长〖0%。 

2. 不能出售仓库的机会成本。如果公司接受了保龄球项 B , 它将使用一个原本可以出售的仓库和相关土地。因此仓 
库和土地预计的销售价格应该作为机会成本，正如第4行所示。机会成本应该作为资本预算时需加以考虑的现金流景， 
但我们应该注意到，如果该项目被接受，管理层估计仓库将在第5年以150000美元(税后）出售。 

市场调査的250 000美元支出则不予考虑。这项调査是过去发生的，应看做沉没成本。 

表64改进的加速成本折旧法 （ MACRS ) 下的折旧率 （％〉 


折旧年限分类 


年 

3 年 

5年 

7 年 

10年 

15年 

20年 

1 

0.333 

0.200 

0. 143 

0. 100 

0.050 

0 .038 

2 

0.444 

0.320 

0.245 

0. 180 

0.095 

0.072 

3 

0. 148 

0. 192 

0. 175 

0. 144 

0. 086 

0.067 

4 

0.074 

0. 11 S 

0. 125 

0. 115 

0. 077 

0.062 

5 


0. 115 

0. 089 

0.092 

0.069 

0.057 

6 


0. 058 

0.089 

0.074 

0.062 

0.053 

7 



0. 089 

0.066 

0.059 

0.049 

8 



0. 045 

0.066 

0.059 

0. 045 

9 




0.066 

0.059 

0.045 

10 




0.066 

0.059 

0.045 

11 - 




0. 033 

0. 059 

0.045 

12-15 





0.059 

0.045 

16 





0.030 

0.045 

17-20 






0.045 

21 






0.022 


注： 折旧是由固定资产的账面价值的 W 分比算出来的，这些折旧安#是基于 1 RS 出版物 （折旧》。 3年期的折旧事实上按4年折旧是因为 IRS 


伹定你是在年中进行的购买。 

表 6-4 鲍尔湿公司的增量现金流量 （单 位：千美元〉 


第0年 第1年 第 2年 第3年 一 第4年 第 S 年 


(1) 销售收入[表 6-1 第 8 行] 


100.00 

163.20 

249. 70 

212.24 

129.89 

(2) 经营成本[表 6-1 笫 9 行] 


-50.00 

-88.00 

- 145.20 

-133. 10 

-87.85 

(3) 所得税[表 6-1 第 12 行] 


-10. 20 

-14.69 

-29.00 

-23.00 

- 10. 39 

(4) 经营现金流景 


39.80 

60.51 

75.50 

56. 14 

31.66 

[⑴ ♦(2)+(3>] 

(5) 投资的总现金流量 

-260.00 


-6.32 

-8.65 

3.75 

193.00 

[表 6-1 第 7 行] 

(6) 项目的总现金流童 

-260.00 

39.80 

54. 19 

66. 85 

59.89 

224.66 

[(4)+(5)] 


NPV ® 4% 123.64 


10% 51.59 

15% 5. 47 

15. 67% 0.00 

20% (31.35) 
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3. 营运资本投资。所需营运资本如表 6-1 第5行所示。营运资本在项目早期因业务扩张而有所增加。然而，按照资 
本预算的一般性假设，最后所有的营运资本假定可完全收回。换句话说，最后所有的存货全部售出，现金账户全部清算， 
所有的应收账款都回收。项目早期营运资本增加所需的资金来源于公司其他项目产生的现金。因此，这种增加被看做现 
金流出；重申一下，只有当年的增量营运资本投资才可以作为当年的现金流出，即使营运资本是一个很大的数目，如果每 
一年的营运资本保持不变，则每一年在营运资本上并不会产生现金流出。相反，在项目后期营运资本的减少则作为现金 
流人， 所有这些现金流量均如表64第6行所示。对营运资本的更详细的讨论可见本节稍后部分。 

总括来讲，这个例子中有三部分需要 投资： 保龄球生产设备需投资(表 6-1 第1行）、仓库的机会成本(表 6-1 第4行） 
和营运资本的净变化 ( 表64第6 行）。 以上三部分投资的总现金流量如第7行所示。 

利润和所得税利润的确定列示于表 6-1 的下半 部分。虽然我们最感兴趣的是现金流量而不是利润，但我们需要计 
算利润以决定所得税。表下面的第8、9行分别列示了销售收人和经营成本。这两行的数字来源于表 6-2 的第4列和第6 
列计算的销售收人和经营成本。收入和成本的是根据公司计划人员的假设而做出的估计。换言之，这些预测很大程度上 
依赖于假设产品价格预计每年增长2%，成本预计每年增长10%。 

100 000美元的投资部分的折旧在表 6-1 的第10行中列示，这些数字是怎么算出来的呢？美国公司用于报税的折旧根据 
改进的加速成本折旧法 ( MACRS ) 给每一个固定资产都设定一个存续期，其相应的折旧比率如表 6-3 中所示。按照 IRS 的规 
定，鲍尔温公司将在5年内对它的资本投资提取折旧。因此，表 6-3 的第二列适用于此种 情形。 由于表中的固定资产折旧是 
由百分比的形式给出来的，因此，用固定资产初始投资100 000美元乘以该表中的百分比即可得出每一年的折旧。 

计算出的税前利润列于表 6-1 的第11行，所得税列于表中第12行，净利润列于第13行。 

残值当售出一项资产时，卖方需要为该资产的销售价格与其账面值的差异支付税款。因此，当资产销售成为资本 
预算项目的一部分时，我们还应该将税款估计在内。例如，假设鲍尔温公司希望能在第5年年末售出保龄球机，预计在该 
时点的销售价格为30 000美元。 

在第5年年末，每台机器的账面值为5 800美元，如表 6-1 的第3行所示。如果公司以30 000美元的价格售出机器， 
那么它将要为其在销售价格和其5 800美元的账面值间产生的差异支付税款。在34%的税率下，应付税款就为 0.34 x 
(30 000美元 -5 800美元 ）=8 228美元。设备的税后残值，也就是公司的现金流人，就为30000美元 -8228 美元=21772 
美元，如表 ff -1 的第1行所示。 

最后，如果账面价值超过市场价值，则这一部分的差额将作为一项税收冲销。例如，如果鲍尔温公司以4 000美元出 
售这台设备，则设备的账面价值将超过市场价值1 800美元，此时，将产生 0.34 xl 800美元=612美元的税收冲销^ 

现 金流量 最后在表 6-4 中确定现金流量，开始时我们将表 6_1 中的第8、9、12行复制到表 6-4 的第1、2、3行。经 
营性现金流量，等于销笆收人减去经营成本和所得税，列示于表 6-4 的第4行。投资的总现金流量，来自于表 6-1 的第7 
行，将之作为表 6-4 的第5行。来自经营的现金流量加上投资的总现金流量等于项目的总现金流萤，如表 6-4 的第6行所 
示。表的底部列示了这些现金流量在不同的折现率下的 NPV 。 

净现值根据第6行的现金流量就能够估算公司的保龄球项目的 NPV ， 正如表 6- 4底部所示，如果适用的折现率为 
10% , NPV 等于51 588 美元； 如果折现率为20%， NPV 等于 -31351 美元； 如果折现率为 15. 67% ,项目的 NPV 为零。如 
果公司保龄球项目的折现率超过15.67%，就不应该接受这个项目，因为它的 NPV 是负值。 

6.2.2 使用哪套账簿 

公司必须同时向它们的股东和税务机关提交关于公司盈亏情况的信息。你可能会认为这两方所得到的数值一致，但 
事实并非如此。实际上，美国公司通常采用两套账簿，一套提供给 IRS (称为税收账簿），而另一套作为年报（称为股东账 
簿），在这两套账簿中，数值是不同的。 

为什么会出现这种情况？两套账簿中数值的差异源 T 它们编制的规则是由两个独立的主体制定的。税收账簿遵循的 
是 IRS 的法则，股东账簿遵循的是财务会计准则委员会 ( FASB ) 的法则， FASB 是会计的管理机构。例如，市政偾券的利息 
在计税时通常不予以考虑，而 FASB 则将此项利息作为收入。另一个例子是，在税收账簿中，公司通常采用加速折旧法， 
而在股东账簿中，采用的是直线折旧法。 

这两套账簿的差异总是能使公司受益，因为法则允许股东账簿的收入高于税收账簿的收入。因此，公司既可以向股 
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东显示自身的盈利能力，又不用为其报告的全部利润缴纳税款。实际上，许多大公司向其股东持续地报告盈余，同时又向 
IRS 报告亏损„对此亊的解读看起来有点愤世嫉俗，那就是，国会议员们往往在制定税收政策时倾向于制定对他们所代表 
的利益集团有利的规则。不管这样的解读是否真实，亊实显而 易见： 公司在遵循法律的情况下，创造两套账薄并未违反法 
律规则。 

对本聿来说，应该使用哪一套账薄呢？税收账薄中的数值是相关信息，因为只有知道税款，才能计算现金流。尽管股 
东账薄对于会计与财务分析来说是有用的，但它们不会用于资本 预算。 

最后，尽管美国公司允许使用两套账簿，但在其他国家大多数情况并不允许如此。当估算跨国企业现金流时，还需要 
知晓当地适用的法规。 

6.2.3 净营运资本计算的一个注解 

对净营运资本的投资是任何资本预算分析的一个重要部分。当我们考虑表中的第 5 、6行的净营运资本时，读者 
们也许不淸楚这几行数据从何而来。在如下情况下会产生对净营运资本的 投资： （1) 存货采购 i (2) 为不可预测的支出而 
在项目中保留的作为缓冲的 现金； （3) 当发生了赊销，产生的不是现金而是应收账款。（在某种程度上，净营运资本投资 
可以通过信用购买的方式得到一定程度的抵消，也就是说，应付账款可以减少净营运资本的投资。）对净营运资本的投资 
代表现金流出，因为从公司其他地方产生的现金被此项目占用了。 

为了了解对净营运资本的投资是如何由各组成部分构成的，我们重点观察第 丨年。 在表 6-1 中，鲍尔温公司的管理者 
预测第1年的销售额为100 000美元，经营成本为50 000美元。如果销售和成本支出都是现金交易，公司将收到50 000美 
元 （=100 000美元 -50 000美元）。正如之前所假设的，现金流一般发生在第1年年末。 

下面会给出更多的相关信息。管 理者： 

1. 估计销售额中9000美元将为赊销，因此第1年收到的现金将只有91000美元 （ =100000美元 -9 000美元），9000 
美元的应收账款将于第2年收讫。 

2. 认为他们能使50 000美元的成本中的3 000美元延迟支付，因此现金支出额只有47 000美元 （ = 50 000美元 - 3 000 
美元）。当然，鲍尔温公司将于第2年付清3 000美元的应付账款。 

3. 决定在第1年保留 2 500美元的存货以避免“缺货"（即没有库存）和其他意外亊件。 

4. 决定在第1年为此项目留出1500美元的现金以避免现金短缺。 

因此，第1年净营运资 本为： 

9 000 美元 -3 000 美元 +2 500 美元 +丨500 美元= 10 000 美元 
应收账款应付账款 存货 现金净营运资本 

因为公司在其他地方产生的现金将有10 000美元用来满足净营运资本的需要，鲍尔温公司的管理者正确地把对净营 
运资本的投资当做项目的现金流出。随者项目的开展，对净营运资本的需求将有所增长。年与年之间的净营运资本的改 
变*代表了增减的现金流暈=正如表 6-1 中的第6行的前面几年的负值 所示。 然而，在项目销售哀减的年份，净营运资本 
逐渐减少，并最终为零。这意 味着： 应收账款全部收回，所有剩余的存货全部 出售。 这使后面几年的现金有所剩余，正如 
第6行的第4、5年的正值所示。 

通常，公司的工作表 （见表 6-1) 把净营运资本当做一个整体。笄运资本的组成要素（应收账款、存货等）一般不在工作 
表中单独出现。然而，读者必须记住工作表中的营运资本数值并非是无根之木。相反，它们正如我们对第 1 年所说明的， 
来自于对各个组成部分的细致预测。 

6.2.4 折旧的一个注解 

鲍尔温公司的案例对折旧做了一些假设。这些假设是从何而来呢？公司资产目前根据1 9 86年《税收改革 法案》 中的 
有关条款进行与税收有关的折旧。其中有 7 类可提取折旧资产： 

• 3年期 资产： 包括某些极少数特殊的短期资产，如拖拉机和超过 2 岁的赛马。 

• 5年期 资产： 包括 （》) 轿车和 卡车； （ b ) 计算机和外围设备，以及计算器、复印机、打字机；和 （<：) 用于研究目的的 
特殊设备。 



118 


第二篇估值与资本预算 


• 7年期 资产： 包括办公家具、设备、书箱和单一目的的农业设施。这类资产包罗万象，因为所有没有在其他类别的 
资产均归于本类。 

• 10年期 资产： 包括轮船、驳船、拖船和类似的与水上运输相关的设备。 

• 15 年期 资产： 包括许多特殊的项目。其中有电话交换厂的设备、类似的用于声音和数据交换的设备，以及用于污 
水处理的设备。 

• 20年期 资产： 包括农场建筑、下水道管道和其他使用期长的设备。 

• 可折旧的房地产被分为 两类： 居住的和非居住的。居住用房产的成本在 27. 5年内折旧，非居住用房产的成本在 
31.5 年内折旧。 

3年、5年、7年期资产一般按双倍余额递减法提取折旧，在《税收改革法案》特别要求的情况下可改为直线法。15年、 
20年期资产一般按 1.5 倍余额递减法提取折旧，在特别要求的情况下也可改为直线法。所有的房地产按直线法折旧。 

所有计算都有一种半年惯例，即假设所有资产都是年中开始使用的。为了前后一致， IRS 规定在资产被处置或停止使 
用的那一年计提半年的折旧。这样做的结果是资产的折旧期比它所属类别规定的期限长了 I 年，例如，5年期资产有6年 
的税收年度。 


6.2.5 利息费用 

我们在鲍尔温公司案例中忽略了利息费用，这或许会使你疑惑不解，毕竟许多项目都至少部分依赖于债务融资，特别 
是保龄球机器设备很可能增加了公司的举偾能力。但正如事实证明的那样，我们假设不存在偾务融资的方法在现实世界 
中更为 规范。 公司通常在项目中依据全权益融资的假设计算项目的现金流量。对偾务融资的任何调整都反映在折现率 
中，而不涉及现金流量。这种在资本预算中对负偾的处理办法将在本书的后面部分有详细的讨论。现在只箱认为偾务融 
资的完整细节远远超出了我们现在的讨论范围就够了。 


6.3 通货膨胀与资本预算 

通货膨胀是经济生活的一个重要方面，进行资本预算时必须将之考虑在内》我们从考虎利率与通货膨胀的关系开始 
探 if 通货膨胀。 


6. 3. 1利率与通货膨胀 


假定银行1年期存款利率为10%。这意味者某人在今天存人1 000美元，1年后将得到 noo 美元 （ =10 000美元 X 
1.10)。虽然10%看起来好像是不错的收益率，但只有充分考虑过通货膨胀率的因素后才能下定论。 

假设该年通货膨胀率为6%，并且它对所有商品有相同的影响。例如，餐馆目前一个汉堡包要卖 00 美元，到了年末 
同样一个汉堡包要卖 1.06 美元。你可以用你的那丨 000 美元在今天买 1 000 个汉堡包。你也可以把钱全部存人银行，在一 
年后买 1 038 个汉堡包 （= 1 100 美元 / 1. 06 美元）。因此，如果你把钱贷给银行，你只能增加 3. 8 个百分点的汉堡包消费》 

由于所有商品的价格都上升了 6 % ,存款只能使你对任 -- 种商品或商品组合的消费增加 3 . 8 个百分点。所以， 3 . 8 % 
是你的储蓄账户在对通货膨胀进行调整后“实际”所嗛取的。经济学家将这 3. 8%叫做“实际利率”，将10%叫做“名义利 
率”或简单地称之为“利率”。以上讨论如图 6-1 所示。 

以上的例子中，我们用了特定的名义利率和通货膨胀率。一般地，实际利率和名义利率之间的关系可以用公式表示 
如下： 

1 +名义利率 =(1 +实际利率 ） XU +通货膨胀率） 


整理后 可得： 

1+ 名义利 率_ 里 
率-1+通货_利串 

从此公式可计算出我们这个例子中的实际利率为 3. 8% ( = 1. 10/1. 06 - 1 >。 
式 (6-1) 可得到精确的实际利率，以下是一个近似计算 公式： 


(6-1) 
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第0期 

个人向银 ff -10%- 

投资1 000美元 、 


(因为汉堡包在第0期 
要卖丨美元一个 .1000 美元 
可买I 000个汉堡包） 


3.8%利串 


笫1期 

___ 个人从银行 

得到 noo 美元 
I 

j 年通货嘭枨率为6% 

、 因为在第丨 期 汉堡包 

要卖] 06美元一个，可买 
1 038(=1 _00美元 /I 06 美元) 个 


用汉堡包作为例示的商品 • 在笫 1期可买丨038个汉堡包，在第0期可买 
1000个汉堡包.实际利串=1 038/1 000-1=3.8% 


图 6-1 实际利率的计算 


实际利率《名义利率-通货膨胀率 (6-2) 

符号表示公式是近似的。用后面这个公式来计算我们的例子中的实际利率， 可得： 

4% =10% -6% 

读者们必须注意，虽然式(心2)看起来比式 (6-1) 更直观，但式 (6-2) 只是一种近似。这种近似对较低的利率和通货膨胀率 
而言是比较准确的。在我们的例子中，近似计算和精确计算两者之差仅为0.2% ( = 4 % -3.8%)。但是，当利率较高时近 
似程度变得很差。 


例 6-6 实际利率和名义利率假设一个并不出名的君主国 Gerberovia 目前的名义利率为300% ,通货你张率为280%。 
根据式 (6-2), 实际利 率为： 

300% -280% =20% (近似的 公式） 


然而根据式 (6-1), 实际利芈为： 

1 -f 300% _ t _5.26% (准确的公式） 

1 +280% 

你如何知道第二个公式就是正确的公式？让我们再考虑一下剛才的汉堡包的例子。你在〗年之前存入 Gerberovia 银行 
1000羑元，今天这个账户将价值4000美元 [ =1000美元 x(l +300% )], 同时，丨年前，汉堡包的价格为1美元，而今天 
它的价格为3,8美元 （ =1 +280% ) 0 因此，你现在仅仅可以买 1052.6( =4 000美元/3.8美元）个汉堡包。其中包含的实 


际利芈就是 5. 26%。 


6.3.2 现金流置与通货膨胀 

上面的分析定义了两种利率：名义利率和实际利率。它们之间存在式 (6-1) 所示的关系。_资本预算不仅需要现金流虽 
数景，也霈要利率数据-和利率一样，现金流童既可以以名义的形式也可以以实际的形式表示。 

名义现金流董 （nominalcash flow ) 是指实际收到或支出的美元，实际现金流量 （real cash flow ) 是指该现金流童的实际 
购买力。和大多数定义一样，我们最好用例子来解释。 


例 6-7 名义现金流 ft 和实际现金流置 Burrows 出版商已向著名的浪漫主义小说家 Barbara Musk 购得下一本书的版权。 
虽然书还没有开始写，但一定会在4年内出版。现在，软皮封面的浪漫小说售价为10羑元。出版社认为这4年中每年的 
通货膨张率为6%。由于浪漫小说大受欢迎，出版社估计这4年中浪漫小说的价格增长速度将比每年的通货膨胀率多 
2%。出版社不想定价过高，因而计划4年后以 13.60 美元 （ =1.08 4 xlO 美元） 出售小说。公司预计能售出100 000本 3 
4年后数目为1360 000美元 （=13.60 美元 x 100 000本）的期望现金洗量是一种名义现金流量。这是因为公司期望那 
时会收到1 360 000美元。换句话说，名义现金流責反映了未来实际收到的美元。 

4年后，1 360000美元的购买力为： 


1080 000美元 


1360 000 美元 
~ L 06 1 ~ 


1080 000美元是实际现金流量，因为它是以第0期的购买力的形式表示的。如果用我们的汉堡包的例子来说明， 4 年后收 
到的1 360 000美元将只能买1 080 000个汉堡包，因为在此期间每个汉堡包的价格已经从1美元上升到1.汸美元 


( =1美元 xl .06 4 )。 
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例 6-8 折旧 EOBII 出版商是 Burrows 的一个竞争对手，最近用 2000000 美元购买了一套印刷 设备。 这 2000 000 美元设 
备将以直线折旧法在 5 年内提取折旧。这意味着每年的折旧费为 400000 美元 （ =2000000 美元 /5)。 这 400000 美元是名 
义量还是实际量呢？ 

折旧是一种名义量，因为在以后 4 年内，都是按照 400 000 美元计算税前实际扣涂额。如果对折旧进行了购买力调 
整，它才是实际量。因此， 316 837 美元 （ =400 000 美元 / I . 06 4 ) 是以实际量表示的第 4 年的 折旧。 

6.3.3 折现 ：名义 或实际 

我们前面的讨论说明了利率可以以名义或实际的形式来表示。同样，现金流 S 也可以以名义或实际的形式来表示。 
既然有这些选择的可能，当我们进行资本预算时应该如何来表示利率和现金流量呢？ 

财务工作者正确地强调了在现金流董和折现率之间保持一致性的必要性。 

名义现金流量应以名义利率折现。 

实际现金流量应以实际利牟折现。 

只要保持一致，上述每一种方法都是正确的。为了降低计算时的出错概率，我们建议在实际运算中选择最简单的方 
法计算。这种思想将在我们下面的两个例子中有所体现。 


例 6-9 名义折现或实际折现 Shields 电力公司预測某一項目的名义现金流量 如下： 

(单 位： 美元） 

日期 0 1 

2 

现金流量 1000 600 

650 

名义利芈为 14% ， 通货膨胀率领计为 5% ,此項目价值如何？ 

1. 使用名义量。 计算 NPV , 得： 

26. 47 美兀 =- 1 000 夷兀 + 1 + j 14 2 


项目应被接受。 

2. 使用实际置。 实际现金流 量为： 

(单 位： 美元） 

日期 0 1 

2 

现金流 ft -1000 571.43 

( -600^ 

1 "105 j 

589. 57 

(-浩） 


实际利率为 8. 571 43% ( =1.14/1.05- l)o 
计算 NPV , 得： 


26. 47 美元 


- 1000 美元+ 


571.43 美元 
T 7085 714 3 


m 57 美元 
+ L 085 714 3 2 


以名义量和实际 M 表示现金流量时， 1 ^ 1 ^都是相同的。两种不同的方法计算出的 NPV 肯定是一致的。 

既然两种方法都会产生相同的结果，那么我们应该选择哪一种方法呢？答案是使用更简单的那种，因为越简单 
可能产生的计算错误就越少。由于在 Shields 电力公司的案例中我们开始使用的是名义现金流童，用名义贵计算更 
简单。 


例 6-10 名义或实际 NPV Altshuler 有限公司利用如下數据进行某个项目的资本預算: 
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(单 位: 美元) 


年 

0 

1 

2 

资本支出 

1210 



收入（以实际形式表示） 


1 900 

2000 

现金费用（以实际形式表示） 


950 

1 000 

折旧（苒线法） 


605 

605 


大卫. 阿尔苏勒总裁预计通货膨胀率在未来2年为每年10%。另外，他认为項目的现金流量应以15.5%的名义利率 
折现。他的公司所得税率为40%。 

大卫. 阿尔苏勒预测了所有的名义现金流量。因此，他得出了如下 表格： 


(单位:美元) 


年 

0 


1 

2 


资本支出 

收人 

-费用 

-折旧 

应 税所得 

- 所禅税 （40%) 

税后利润 

+ 折旧 

现金流 》 

-1210 

2 090 ( =1 900 x 1. 10) 

-1045 ( =950 x 1. 10) 

-605 ( »1 210/2) 

440 

-176 

264 

+ 605 

869 

2. 420 [ =2000 

-1 210[ =1 000 

-605 

605 

-242 

363 

+ 605 

968 

xl . 10 2 ] 
xl . 10* ] 

大卫. 阿尔苏勒的老伙计斯 图特. 成斯更喜欢用实际形式进行计算。他先计算出实际利率为5%( =1.555/1.10-1)。 
然后，他做成以实际量表示的表格，如下所示： 

(单 位：美元） 

年 

0 


1 

2 


资本支出 

收人 

-费用 

-折旧 

应 税所得 

- 所得税 （40%) 

税后利润 
+折旧 

现金流 M 

-1 210 


1 900 

-950 

-550( =605/1. 10) 

400 

-160 

240 

+ 5 SO 

790 

2000 

-1 000 

-500[ =605/1. 10” 

500 

-200 

300 

+ 500 

800 


NPV= -1210 美元=268美元 

为了向大卫.阿尔苏勒解释他的计算过程，斯图特 • 成斯拍出： 

1. 由于资本支出是第0期（现在）发生的，它的名义值和实际值相同。 

2. 由于每年的折旧605美元是名义量，故按通货膨脹率10%对之进行折现就可以转换为实际 f。 
大卫. 阿尔苏勒和斯 图特. 成斯都得到相同 NPV 值并非偶然，两种方法一定会得到相同的 NPV 0 
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6.4 经营性现金流量的不同算法 

我们先前部分的分析使用了现金流最的最 - 般算法，这个算法可以被所有的资本预算采用。在接下来的部分中，我 
们将介绍另外一些十分有用的算法。在我们开始介绍之前，我们需要强调的是，两种关于经营性现金流 t 的算法在实际 
中和财务学习研究中都得到广泛的应用。 

我们将要看到，不同的现金流量的算法其实得到的是同样的结果。如果能够正确地运用这两种方法，我们将得到相 
同的结果，两种方法并不存在优劣髙下之分。但不幸的是，这两种方法在实际运用中可能会带来一些混淆。正因为如此， 
我们在下面的部分将重点介绍它们之间不同的部分以领会它们之间是如何联系的。 

在我们下边的讨论中，每当我们提到现金流的时候，我们的意思是现金流入减现金流出。这是我们关注的重点，不同 
的对经营性现金流的定义意味者使用不同的方法处理销售收入、成本、折旧和税负来计算现金流。 

我们假设一个典型的项目的年数据： 

销售收入 = 1500 美元 
成本 =700 美元 
折旧 =600 美元 

在这个假设下，我们的税前利润 （ EBT ) 为： 

税前利润=销售收入-成本-折旧 (6-3) 

=1 500 美元 -700 美元 -600 美元 
= 200美元 

我们还是假设没有付息，则税 收为： 

所得税 = (6-4) 

= 200 美元 xO .34 
= 68美元 

式中， * f 是公司的所得税率，为34%。 

现在我们已经通过式 (6-3) 和式(6- 4 )计算出税前利润，我们如何确定经营性现金流呢？下面我们介绍三种不同的方 
法，它们彼此之间相互补充。第一种方法因为其简单，可能是最常见的。 

6. 4. 1自上而下法 

我们来看看现金流。所有者收到了销售收人1 500美元，支付了700美元的成本，以及支付税款68美元。因此，经营 
性现金流应该等于： 

经营性现金流 （ OCF ) =销售收 入-现 金成本-税收 （6-5) 

= 1 500 美元 -700 美元-邡美元 
=732 美元 

我们将该方法称为自上而下法，是因为我们从利润表的顶端开始，然后逐渐向下依次减去成本、税收以及其他费用。 
在这种方法中，我们未考虑折旧。为什么？因为折旧并不是一项现金流出。也就是说，所有者不需要向“折旧先生”幵出— 
张600美元的支票！尽管折旧是一项会计概念，它并不是一项现金流。折旧会对现金流的计算产生影响吗？是的，但这种影响 
小•是直接的。在当前的税制下，折旧可以抵减应税所得。而应税所得的降低就会导致税款的减少，从而导致现金流增加。 

6.4.2 自下而上法 

这就是你可能将会在会计课上用到的方法。首先，运用以下方法计算利润： 

项目净利润=税前利润-税款 
= 200美元 -68 美元 
= 132 美元 
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接下来，再将折旧加回， 得到： 

经营性现金流=净利润+折旧 （6-6) 

= 132美元+600美元 
= 732美元 

我们将净利润进一步分解为其构成，就可以得到更为完整的经营性现金流的表达式： 

经营性现金流 =( 销售收入-现金支出-折旧 ）（1 +折旧 （6-6') 

= (1500 美元 -700 美元 -600 美元 ） x(l -0.34) +600美元=732美元 
不管是式(6-6〉，或是式 (6-6 J ， 运用的都是由下至上法。在这里，我们从会计的最底端（净利润）开始，然后加回非 
现金支出，如折旧等。不过要记住，这种将经营性现金流定义为净利润加上折旧的 说法， 只有在计算净利润时未扣减利息 
费用的情形下才是正确的，记住这一点非常重要。 

当然，对于人们来说，他们普遍会认为由上至下法更容易理解，这也是为什么我们要首先介绍它。由上至下法简单地 
关注什么现金流流人以及什么现金流流出。然而，任何具备会计基础训练的人可能会觉得由下至上法更简单，因为会计 
师们运用的都是由下至上法。实际上，上过会计课的学生在计算现金流的时候.也会习惯性地将折旧加回以求得现金流 
的数额。 

我们能不能依靠直觉来解释为什么我们应该将折旧加回，会计教科书往往花费大量的篇幅来解释由下至上法背后 
所隐藏的直观判断，因此我们不想在财务学的教科书里面重复他们的工作。但是，我们试着用两句话来解释看看。正 
如上面所提到的，当折旧使利润减少时，并没有现金流出。因此，当我们要根据利润计算现金流时，就应该将折旧 
加回。 

6.4.3 税盾法 

税盾法实际上是由上至下法的一个变种，如式 (6-5) 所示。式 (6-5) 在计算经营性现金流时，其中一项是税收，由式 
(6-4) 可得。如果我们将式 (6-4) 中计算税款的式子代入式(6-5)，那么 可得： 

经营性现金流=销售收 入-现 金支出 _( 销售收入-现金支出-折旧 ） 

该式可简 化为： 

经营性现金流 =( 销售收入-现金 ） x(l - t t ) +折旧 xt , (6-7) 

式中次是公司税率。假定^=34%，那么经营性现金流就 等于： 

经营性现金流= (1 500美元 -700 美元 ） x 0. 66 + 600 x 0.34 
= 528美元+204美元 
= 732美元 

这与我们之前计算的结果是完全一致的。 

税盾法将经营性现金流视为由两部分构成。第-一部分就是在没有折旧支出的情况下公司现金流的多少。在本题中， 
这部分现金流为528美元。 

而经营性现金流的第二部分就是折旧乘以公司税率。这部分被称为折旧税盾。我们都知道折旧是一项非现金支出。而 
折旧对现金流所产生的唯一影响就是减少税款，这对我们来说是有益的。在当前34%的公司税率下，每1美，的折旧支出 
都能节省34美分的税款 。 因此，在我们的例子中， 600 美元的折旧额就为我们节省了 600美元 X 0. 34 = 204美元的税款。 

读者们常常会认为税盾法与自下而上法是相互矛盾的，因为在式(6名）中，加回的是全部的折旧额；而在式（心7)中， 
加回的仅仅是折旧税盾。其实，这两个等式是完全一致的，而最显而易见的方法就是比较式（ 6 名'）与式（ 6 - 7 )。式( 6_6 ') 
的右边第一项中减去了折旧额。而在式 （6-7) 中，并未进行相应的增减。所以我们在式（6名，）的末尾加回全部的折旧额 
[对它的等价表达式(6名）也一样处理]就是因为我们之前已经减掉了折旧额的缘故。 

6.4.4 结论 

现在，我们可以看出每一种方法得到的现金流都是一致的，你可能会问为什么人们不能全部采用某一种方法。一个 
原因是不同的方法可以应用在不同的情况下。哪种方法最容易使用，我们就可以采用哪种方法。 
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6.5 不同生命周期的投 资：约 当年均成本法 

假设公司必须在两种不同生命周期的机器设备中做出选择。两种机器设备功能是一样的，但它们具有不同的经营成 
本和生命周期。简单地运用 NPV 法则就意味者我们应该选择其成本具有较小现值的机器设备。然而，这种判断标准会造 
成错误的结果，因为成本较低的机器设备重置的时间可能早于另一种机器设备。 

我们先来考虑一个例子。 Downtcmn 体育倶乐部要对两种网球投掷器进行选择。设备 A 比设备 B 便宜但使用寿命较 
短。两种设备的现金流出量 如下： 


(单 位： 美元) 


^ ^ _ -日期 

VSL W 

0 

1 

2 

3 

4 

A 

500 

120 

120 

120 


B 

600 

100 

100 

100 

100 


设备 A 价值500美元，能使用3年，3年中每年末需支付1 】 0美元的修理费。设备 B 价值600美元，能使用 4 年，3年 
中每年末需支付100美元的修理费。为简化分析，我们假设已将所有成本转化为实际形式。2台设备每年的收入都假定为 


相同，因此在分析中忽略不计。注意上表中所有数字都表示流出量。 

为了使决策有根据，我们从计算2种设备的成本的现值开始，我们假设折现率为10% : 


设备 A : 


798.42 美元=500美元+ 


120美元 ^ 120美元120美元 
1.1 1.1 2 1.1 3 


设备 B : 


916. 99美元=600美元 + ^ 


1 100美元 i 100美元 ， 100美元 

+ 1 12 + 1 I 5 1 I 4 


设备 B 具有较髙的流出 S 的现值。一种天真的办法是选择设备 A ,因为它具有较低的流出鱼。然而，设备 B 有较长 
的使用周期，因而可能实际年均成本更低。 

当进行这样的两种设备的比较时， 应 如何对使用周期的差别做适当的调整呢？最简单的方法就是使用 约当年均成本 
法来分析每一台机器 。 这种方法以年为基础来比较成本。 

先前的方程显示支付 (500 美元，120美元，120美元，120美元）等同于一次性支付 79 8. 4 2美元。我们现在希望能使 
一次性支付7%. 42美元和一笔3年期的年金相等。运用前面几章讨论过的方法，我们有： 

798. 4 2 美元 = Cx < l0 

Aj ，。是 按 K )% 折现1美元在3年内每年的年金。 C 是未知的-使支付总额的现值等于乃8.42美元的每年添支付的年 

金。 由于（。等于2.4869,0等于321.05美元（=798. 4 2美元/2. 4 86 9)。因此，支付流 （500 美元，120美元，120美元， 
120美元)相当于3年内每年年末支付 321. 05美元的年金。当然，这种计算方式假定设备 A 只有一次周期，在多次周期内 
使用设备 A 相当于在未来无限期内每年支付 321. 05美元。我们把3 2 1.0 5 美元叫做设备 A 的“约当年均成本”。 

这种方法可以用下表来 表示： 


(单 位： 美元) 




B 

期 





0 

1 


2 

3 


A 的现金流 

500 

120 


120 

120 


A 的约当年均成本 


321.05 


321.05 

321.05 

— 


对于 Downtown 体育俱乐部来讲，现金流 （500 美元，120美元，120美元，120美元）同现金流 (0 美元， 321.05 美元， 
321.05 美元， 321.05 美元)并没有本质的区别，或者我们可以说，购买该项设备在财务意义上同一个年租金为 321.05 美 
元的机器租赁是相同的。 

现在再来看设备 B 。 我们可以从下面等式中计算它的约当年均成本： 
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916.99 美元 = Cx / l ; l0 

因为，^等于 3. 169 9, C 等于 916. 93美元/3.1699,或 289. 28美元。 
类似于设备 A , 我们可以得到设备 B 的一 个表： 


(单位：美元) 


曰 期 


0 

1 

2 

3 

4 

B 的现金流 

600 

100 

100 

100 

100 

B 的约当年均成本 


289. 28 

289. 28 

289. 28 

289. 28 


当我们把设备 A 和设备 B 放在一块比较的时候，我们就可以很轻松地得到答案，你愿意每年付 321.05 美元还是 
289. 28美元？到这个时候，问题已经变得很简单了。一个理性人将选择低成本。因此，设备 B 将是一个最优选择。 

最后强调两个问题。第一，我们把设备 B 的现金流转换成实际值并非偶然。虽然在名义值下设备 B 仍然可能是最优 
选择，但是实际情况可能很复杂。最一般的准则，在我们遇到此类问题的时候，一定要把现金流童转为实际值。 

第二，这种方法只有在两种机器都是可以替换的时候才有效。如果其中有一台机器不能替换，则问题可能就不一样 
了。比如，假设生产网球投掷器的唯一的公司不再进行生产，同时没有新的公司生产该设备。这时，设备 B 在第4年仍然 
能带来收人，而设备 A 则不能。此时，同时对机器的收入和成本进行最简单的 NPV 分析就可以了。 

设备重置的一般性决策 

上面分析关注的是在新设备 A 和 B 之间进行选择。更常见的情形是，公司需要决定何时以新设备来更换旧设备’这 
种分析实际上非常易于 理解。可 (置应该在旧设备的约当年均成本超过新设备的约当年均成本之前发生。和理财学的其他 
许多情形相同，没有什么比举例更能说清楚判断的标准。 

例 6-11 重置决策考虑 BIKE 公司所面临的情况。 BIKE 公司正考虑是否替換已有的机器设备。 BIKE 公司现无须支付所得 
税。用于替换的成本为9000美元，并且需在8年内每年年末支付1000美元的修理费。8年后它将被出售，残值为2000美元。 
已有设备需支付每年递增的修理费用，它的残值逐年递减，如下所示： 

(单 位： 美元） 


年 

修理费 

残 值 

现在 

1 

1000 

4000 

2 500 

2 

2000 

1 500 

3 

3 000 

1 000 

4 

4 000 

0 


已有设备现在能以4000美元的价格出售，如果1年后再出售，售价将变为2500美元，并且这1年内为保证它正常运 
行需支付1000美元的修理费。为简化计算，我们假定修理费均在年末支付。这台设备还能使用4年。如果 BIKE 公司的 
资本成本为15%，它应该何时替换这台设备？ 

我们的方法是比较重置设备和旧设备的年成本。重置设备的年成本为约当年均成本 （ MC )。 我们首先来计算该 
成本。 

新设备的约当年均成本新设备的成本的現值为： 

=9000美元+1000美元 w 

= 9 000美元 + 1 000美元 x 4. 4873 - 2000 美元 x 0. 3269 
= 12 833美元 

注意2 000 羑 元的残值是流入量。它冲抵了设备的成本，因此在上面的等式中被作为负值。 

新设备的 EAC : 
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PV /8 年年金因子@15% 


PV 12833美元 
4.4873 


2 860 美元 


这个计算的含义是购买一个重置机器相当于租赁一个年租金为2860美元的机器 u 

旧设备的成本这个计算有一点窍门。如果 BIKE 公司今年保留老机器，則公司每年需要付出1 000美元的额外的维 
修费用。但是这并不是 BIKE 公司保留老机器的唯一成本，如果机器现在被出售，则 BIKE 公司可以获得4 000美元的收 
入。但是，如果在1年之后出售，则 BIKE 公司只能获得2 500美元的收入 c 这个销售中的减值同样也是一项成本。 

因此，将此设备保留1年再出售的成本的 PV 等于： 

4 000美元+ 1 °^ 1 ^ - 25 ^° 1 ^ =2 696美元 

这就是说，如果 BIKE 公司保留老机器1年，则公司放弃了今天的4000美元的处置机器的收入，这4000美元可以被 
看成是一个机会成本。另外，公司必须付出1 000美元的额外的维修费用。最后，1年之后， BIKE 公司获得2 500羑元的 
处里收入。最后的部分被认为是负数，因为它是另外两项成本的减项。虽然我们一般用现值的形式来表示现金流量，但 
此处如果我们用1年后的终值形式来表示会使分析更简化。终值为： 

2 696美元 xl . 15 =3 100美元 


换言之，将设备保留1年的约当成本等于年末支付3 100美元。 

进行比较 现在让我们重新考虑一下現金流。如果我们马上替换设备，我们可以认为从本年年末开始，每年的费用 
为2860美元。如果新设备每8年更换一次，这项年均支出将会一直发生。 

此领现金流可表示如下： 


(单 位： 美元) 



第1年 

第2年 

第3年 

第4年 … 

马上按换设备的费用 

2 860 

2 860 

2 860 

2 860 … 


如果我们1年后替换旧设备，则最后使用1年旧设备的费用可看做需要在年末支付3 100美元。替换后，我们可以认 
为我们的年均费用为2860美元，且从第2年年末开始支付。如果新设备每8年更换一次，这项年均费用将会一直发生。 
此项现金流可表示如下： 


(单 位： 美元) 



第1年 

第2年 

第3年 

第4年 

使用旧设备丨年后再替换的费用 

3 100 

2 860 

2 860 

2 860 … 


到这里，问題就变得简单起来，没有人愿意在年底付出3 100美元而不是2860美元。 BIKE 公司若为了使第1年的费 
用最小，应该马上替换旧设备 e 。 

最后我们还需要强调两点。第一，我们已经分析过新设备和老设备将带来同样的收入，因为年收入是不受设备的影 
响的，因此，在我们例子中并没有考虑收入。这种情况在实际中十分常见。例如，在办公室里重置空调或者加热设备并不 
影响公司的收入。当然，有时新设备可能带来更多的收入，这时，我们可以很容易地修正一下收入的差别。 

第二，我们想重新强调一下这个方法的重要性，因为每一台设备都面临着重夏的问趙。 


0必须注意，有蚵能旧设备的修理贽第1年较离但以后逐年减少。在这种情况下决定马上替换也许为时过早。因此，我们还需要计算旧设 
备未来几年的 成车。 

将巳有设备保稱到第2年年末的成 本为： 

笫1年年末的成本的 PV =2 500美元+2000美元 /1.15-1500 美元 /1. 15 =2935美元 
其终值为3 375美元 （ =2935美元 x 1. 15) 。 

将已有设备保留3年、4年的成本网样比购买新设备的 EAC 大。因此 • BIKE 公司决定马上替换旧设备的决策仍是有效的。 
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本章小结 


本章探讨了许多资本预算的实际运用问題。 

1. 资本预算应建立在增量的基础上。这意味着沉没成本应忽略不计而机会成本和副效应应加以考虑。 

2. 在鲍尔温公司的例子中，我们通过以下两个步骤来计算 NPV : 

(1) 求出每一期的净现金流景。 

(2) 利用上面求出的现金流量计算 NPV 。 

3. 对通货膨胀必须进行一致的处理。一种方法是均以名义形式表示现金流貴和折现率。另〜种方法是均以实际形式表示现金 
流量和折现率。由于两种方法对 NPV 的计算结果是相同的，因此可选择相对简单的一种。哪一种更简单一般取决于资本预 
算问题的类型。 

4. 公司应当使用约当年均成本法来选择不同寿命的机器。 

思考与练习 


1. 机会成本请阐述一下机会成本的含义。 

2. 蝤最现金流在计算投资项目的 NPV 时，下边哪 -- 个 Sf 以被看成是增量现金流？ 

(1) 新的投资项目所带来的公司的其他产品的销售的下滑。 

(2) 只有新的项目被接受，才会开始投人建造的机器和厂房。 

(3) 过去3年发生的和新项目相关的研发费用。 

(4) 新项目每年的折旧费用。 

(5) 公司发放的股利。 

(6) 项目结束时，销售厂房和机器设备的收入。 

(7) 如果新项目被接受，那么需要支付的新雇用员工的薪水和医疗保险费用。 

3. 增量现金流你的公司现在生产和销售钢制的高尔夫球杆。公司的董事会建议你考虑生产钛合金和石墨制高尔夫球杆，下列 
哪一项不会产生增置现金流。 

( 1 ) 自有土地可以被用来建设新厂房，但是如果新项目不被接受，该土地将以市场价700 000美元出售。 

(2) 如果钦合金和石墨制髙尔夫球杆被接受，则钢制的高尔夫球杆的销售额可能下降300 000美元。 

(3) 去年用在石墨高尔夫球杆上的研发费用200 000美元。 

4. 折旧如果可以选择，你更愿意接受直线折旧法还是改进的加速成本折旧法 （ MACRS )? 为什么？ 

5. 净*运资本我们在前面讨论资本预算的时候，我们假设投资项目的所有的营运资本都能够回收。这是一个在实践中可以接 
受的假设吗？如果不可以，将出现什么情况？ 

6 . 独立原则一位财务管理人员曾经说 过： “我们的公司采用独立原则进行资本预算，因为我们把项目看成一个迷你小公司，在 
做资本预算时，我们仅仅包含公司层面上的相关现金流请评价这个说法。 

7. 约当年均成本法约当年均成本法 （ EAC ) 在哪种情况下适用于比较2个或更多个项0?为何使用这种方法？这个方法里是 
否隐含着你认为比较麻烦的假设？请做出评价。 

8 . 现金流和折旧“在做资本预算的时候，我们只关注相关税后增贵现金流，由于折旧是非付现费用，所以我们可以在做预算的 
时候忽略折旧。”请评价这句话。 

9 . 资本预算苹议一所大学的主修课本的出版商手中有一部现有的财务学教材。出版商正在考虑是否出版一部定价较低的稍 
简的基础版教材，哪些方面应该被考虑在这个项目的资本预 算中。 

阅读下边的小案例，回答后边的三个问理。2003年，保时捷公司推出了它的新款 SUV (多功能运动型轿车） Cayenne 。 这款车 
的价格为40 000美元， Cayenne 从0加速到60英里每小时霈要 8. 5秒。保时捷进入奢华 SUV 市场是由梅赛德斯-奔驰的 M 
系 SUV 取得的巨大的成功所推动的。这个汽车细分市场近年来带来了高额利润。 Cayenne 的进人显然加剧了这个细分市场的 
竞争程度。2006年，保时捷又推出了 Cayenne Turbo S , 这款车从0加速到60英里每小时只箱要 4 . 8秒，其最商速度可以达到 
168英里每小时。你可能要问它的价格为多少？ Cayenne TurboS 的基本配置已经需要 H 2 000美元。 
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许多分析家就保时徒进人奢华 SUV 市场持谨慎态度。他们担心的不仅包括保时捷是一个 SUV 市场的新进入者，而且因为引 
人 Cayenne 可能破坏保时捷作为一个高性能汽车制造商的品牌效应。 

10. 副效应在评估 Cayenne 项目的时候，你是否会考虑其对保时捷的品牌产生的副效应？ 

H . 资本预算保时捷是最后进人 SUV 市场的几个厂商之一。为什么当其他厂商都决定（至少最初决定）不进人该市场的时候， 
保时捷却决定进人市场？ 

12. 资本预算在评估 Cayenne 项目的时候，保时捷应该如何看待目前市场上 SUV 的边际利润率？你认为总体边际利润率会在 
竞争越来越激烈的市场中保持不变吗？或者保时捷公司可以通过本公司的品牌效应和 Cayenne 的良好表现来达到呢？ 

13. 计算项目净现值 Best 制造公司正在考虑一项新的投资项目，关于该项目的财务预测如下所示。公司税率为34%。假定所 
有的销售收人都是现金收入，所有的运苒成本和所有税也是以现金支出，且所有的现金流都发生在年末。所有的净营运资 
本在项目结束时都收回了。 


(单 位： 美元) 



第0年 

第 

投资 

16000 


销售收人 


8: 

运营成本 


1 ' 

折旧 


41 

净营运资本支出 

200 




a . 请计算该投资项 B 每年的增童净利润3 

b . 请计算该投资项目每年的增最现金流。 

c . 假定恰当的折现率为12%。请问该投资项目的净现值为多少？ 

14. 项目估值你所在的公司正考虑购进新的计箅机支持的订购系统。该系统将在5年的使用期内折旧至账面值为0,采用直线 
折旧法计提折旧。5年后，该系统的价值将为 *75 000美元。每年你在订购处理成本上可以节约320 000美元(税前），而且你 
可以使营运资本减少105 000美元(这是单次的减少）。如果税率为35%，请问这个项目的内部收益率 （ IRR ) 是多少？ 

15. 计算净现值 Howell 石油是一个新项目，与现有的业务相互补充。项 H 所黹的机器设备粍资180万美元。未来 4 年中，市场 
部预测与该项目有关的销售额为每年 HO 万美元，而后市场将不复存在。该机器在其4年的使用期限中将逐渐折旧至联面 
值为0,采用直线折旧法计提折旧。与该项3相关的销隽产品成本以及运背成本预计将为销售额的 M% 。 HcmeU 同时还箱 
要立刻增加150 000美元的净营运资本。净营运资本将在项目结束时完全收回。公司税率为35%， Howell 的必要收益率为 
16% u 请问 Howell 公司是否应该进行该项目？ 

16. 计算约当年均成本你正在评估两台不同的硅晶片采矿机。了0<^111成本为270 000美元，使用期限为3年，每年税前运费 
成本为45 000美元。1«^«>1111成本为370 000美元，使用期限为5年，每年税前运营成本为48 000美元。这两台采矿机都 
采用直线折旧法进行折旧，在使用期限内折旧至账面值为0,同时假定其残值为20000美元。如果你的税率为35%，你的折 
现率为12% ,计算两台机器的约当年均成本。你更倾向于哪台机器？为什么？ 

17. 比较互斥项目 Hagar 工业系统公司 （ H 1 SC ) 正试着在两套不同的输送带系统间进行选择。系统 A 耗资360000美元，使用期 
限为4年，每年税前运营成本为105 000美元。系统 B 耗资 4 80 000美元，使用期限为6年，同时每年的税前运营成本为 
65000美元 e 两套系统都将在使用期限内折旧至账面值为0旦残值为0。 +管选 定了哪套系统，在它使用期限内都不会被替 
换。如果税率是34%，折现率为11%，请问公司应该采用哪套系统？ 

18. 资本预算与通货膨胀考虑如下两个互斥项目的现金流 信息： 


(单 位： 美元) 
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项 B A 的现金流是以实际形式表示，而项目 B 的现金流则是以名义的形式表示。恰当的名义折现率为15% ,通货膨胀率为 
4% ,请问你会选择哪个项目？ 

19. 通货膨胀与公司价值 Sparkling 饮用水公司预计能永远保持每年210万瓶饮用水的销售童。今年每瓶饮用水的售价为 1.25 
美元，同时成本为 0.75 美元。销售利润与成本在年末发生。收人将以6%的实际年利率增长，而实际成本也将以5%的实际 
年利串增长。实际折现率为10%,公司税率为34% ^请问 Sparkling 公司今天的价值是多少？ 

20. 计算置换决策中的净现值与内部收益率公司正考虑进行一项新机器的投资以替换现有机器，该机器价格为1 200万美元。 
公司现有的机器账面价值为400万美元，市场价值为300万美元。新机器预期将使用4年，旧机器还可以使用4年。如果公 
司现在就将旧机器换成新机器，预计将在未来4年内每年可以节约450万美元的运营成本。两台机器在4年后都没有残值。 
如果公司购人新机器，它还需要投资250000美元于净营运资本。这项投资的必要收益率为10% ， 税率为39% 。 请问置换 
旧机器的净现值和内部收益率各是多少？ 

21. 计算项目净现值 Riot 优加钢笔公司正打算决定何时置换其旧机器。其旧机器的当前残值为180万美元。其当前账面价值 
为120万美元。如果没有卖出旧机器，那么它将在未来5年中的每年年末要求进行维护，成本为520 000美元。每年旧机器 
的折旧费用为240000美元。在5年年末，其残值为200000美元，账面值为 I 用做置换的机器现在的价格为300万美元， 
同时在其使用期限（五年）内每年年末所需的维护成本为350 000美元。在5年年末，新机器的残值将为500 000美元。它将 
采用直线折旧法折旧至账面值为0。5年后用做置换的机器售价将为3 500 000美元。不管今天所做出的决策如何， Pilot 公 
司5年后都要购买该机器。公司税串为34%，恰当的折现率为12%。同时假设公司赚取了恰当的收入，因而从折旧屮获得 
了税盾收益。请问 Pilot 公司应该现在替换旧机器，还是5年后再进行该替换？ 

22. 项目分析与通货膨胀率 Dickiiwm 兄弟公司正考虑投资一台生产计算机键盘的新机器。该机器的价格将为530 000美元， 
同时其使用期限为5年。该机器将采用直线折旧法完全折旧。该机器每年能够生产15 000件键盘。第一年每件键盘的售价 
将为40美元，而后将以每年5%的增长率增长。第一年每件键盘的生产成本将为20美元，而后将以每年6%的增长率增长。 
该项目每年的固定成本将为75 000美元，同时需要立即投资25 000美元于净营运资本。公司税率为34%。如果恰当的折现 
率为15% ,那么该项投资的净现值是多少？ 

23. 计算竞标价现金流分析的另一个应用就是设定一个项目的竞标价。为了计算竞标价，我们将使项目的净现值 （ NPV ) 等于 
0,然后找出必要价格 0 因此竞标价表示的是项目的财务盈亏平衡点。 Gulhire 公司箝要有人每年为其提供130 000纸箱的机 
器嫌丝，以支持其未来5年的制造需求，而你现在决定为合同竞标。为了开始生产所进行的必要的机器安装将花费 830 0°° 
美元，你会在项目存续期内将这项成本以直线折旧法折旧至账面值为 0 。你的固定生产成本为每年210 000美元，而你的可 
变生产成本为每箱 8. 50美元。你同时还需要初始投资 7 5000芙元于净营运资本。如果你所在的公司税率为35% ， 间时你对 
这项投资所要求的收益率是14%，那么请问你会给出多离的竞价？ 

24. 财务盈亏平衡点分析计算竞标价的方法可以扩展到许多问题上。运用类似确定竞标价的方法，问答以下问题。也就是指， 
将项目净现值设为0,然后求解问题中的 变量。 

a . 在上题中，假定每箱的价格为 M 美元，请计算项目的净现值。你的答案告诉你竞标价是多少？如果你想仍然保持盈亏平 
衡，你需要售出的箱数有什么变化？你的成本水平是多少？ 

b . 如果价格仍为14美元，再次求解上題，但请算出每年你在保持盈亏平衡的情况下可以提供的箱数（提示：这个数董将少 
于 130 000) 0 

C . 假设价格仍为14美元，数 fi 为每年130 000箱，重复求解 h 题，并求出你在保持盈亏平衡的情况下所能承受的婊髙固定 
成本的水平是多少？ 

25. 项目分析与通货膨胀率 Sony 国际公司拥有一项投资机会，以生产新的高淸电视 （ HDTV ) 。今年1月1日所需要的投资额 

为 1.75 亿美元。公司将在未来 4 年中采用直线折旧法将该项投资折旧至账面值为0。项目结束后，该投资没有再吿价值。 
公司对应的税率为34%。每台电视的价格将为550美元，同时在项目使用期限内不会改变。第1年的劳动力成本将为每小 
时 16 75 美元，同时将以2%的实际年利率增长。第1年的能耗成本将为每物理单位屯於美元，同时将以3%的实际年利率 
增长。每年年末账款收人都能收回，成本都已经支付。参照以下公司的生产时间表： __ 



第 1 年 

第 2 年 

第3年 

第 4 年 

物理产 *( 台） 

150 000 

160000 

180000 

170 000 

劳动力投入（小时〉 

1 800000 

2000000 

2 100000 

1 goo 000 

能源投人（物理单位） 

175 000 

195 000 

205 000 

200 000 



130 I 第二篇估值与资本预算 

假设 Sony 公司的实际折现率为8 % ， 计算该项目的净 现值。 


小案例 Bethesda 矿业公司 

Bethesda 矿业公司是一家中等规模的采煤企业，其煤矿分布在俄亥俄州、宾夕法尼亚州、西弗吉尼亚州、肯塔基州。公司同 
时经营者地下采矿和露天采矿。公司的大部分产出都按照合约销售，多余的产出在现货市场上销售。 

煤矿采掘业，尤其是离硫磺含量的煤矿生产企业，比如 Bethesda 矿业公司正在越来越多地受到环境保护的冲击。即便如 
此，目前，煤化工业的强劲需求和新的减少污染的科技进步带动了煤炭特别是髙硫磺含簫煤炭的市场需求。 Bethesda 矿业公司 
刚刚收到 Mid - Ohio 电力公司未来4年供应其发电机组的煤炭订单。但是， Bethesda 矿业公司没有多余的生产能力满足该订单。 
因此，公司决定重新开挖其位于俄亥俄州的一处》天煤矿 I 该煤矿占地5000英亩 Q , 是公司10年前以600万美元购买的。根 
据最新的评估，公司可以以700万美元的税后价格把该处煤矿出售。 

露天采矿是先把煤层上的土层移去，然后开采裸露出来的煤层。以前，在幵采露天煤矿的时候，公司仅仅把煤层取走，剩下 
来的土地就处于一种不可利用的状态。但是，现在开采规范要求公司恢复原有土地。即在开采完煤矿之后，把其开采的区域恢 
复到原来的状态，以使该土地可以用于其他用途。由于公司现在己经处于全负荷生产状态，因此，为了满足新需求，公司需要购 
买新的设备，其成本为8500万美元。该设备适用于7年期的改进的加速成本折旧法 （ MACRS )。 但是，该订单仅仅持续了 4 
年。到那个时候，该煤矿已经全部被开采。公司估计该设备在4年之后可以以原价的60%出售。但是 Bethesda 矿业公司决定 
到时候开发一个新的煤矿，可以继续使用该机器。 

该订单每年需要500 000吨煤，售价为95美元每吨。 Bethesda 矿业公司预计其未来4年产量分别为620 000吨、680 000 
吨、730 000吨和590 000吨。其剩余产量将以90美元每吨在零星市场上出售。变动成本为31美元每吨，固定成本为 
4300000美元每年。该煤矿需要占销售额5%的净营运资本，净营运资本必须在销售之前的年初到位。 

Bethesda 矿业公司必须在煤矿开采完毕后把土地 恢复到 原来的样子，这将发生在第5年。公司将这项工程外包给其他公 
司，其成本估计为 280 万美元。 恢复 之后，公司将把这块土地捐赠给政府用作公园和娱乐场所，这将发生在第6 ^， 并且公司可 
以节省 750 万美元的慈莕费用。 Bethesda 矿业公司的公司所得税率为 38% ， 必要收益率为 12% 。 假设公司的亏损可以 带来纳 
税扣除。 

公司的管理层任命你评估该项目。计算新煤矿项目的回收期、盈利指标、 AAR ' NPV 、 IRR 和公司的再投资调整 IRR 。 Be ¬ 
thesda 矿业公司是否应该接受该合约？ _ 


小案例 Goodweek 轮胎有限公司 

经过广泛的研发工作， Goodweek 轮胎有限公司近期研制了一种新轮胎一“超级轮胎”，现需要对生产和销售 M 超级轮胎” 
的投资必要性进行决策。这种轮胎除了能用于一般的快车道，对那些经常行驶于湿滑路面和野地的驾驶员也非常适合。研发工 
作的成本目前为止总额为 1 000万美元。 ，‘超 级轮胎•将于今年面市， Goodweek 公司打算在市场上销售 4 年。花费了 500 万美 
元的市场调查 显示： “超级轮胎”存在一个相当大的市场。 

假设你是 Goodweek 轮胎有限公司 的一个 财务分析师。公司的 CF 0, 亚当. 史密斯先生要求你评估"超级轮胎”项目并提 
供一份是否进行投资的建议书。你被告知所有过去对■■超级轮胎"的投资都是沉没成本，只须考虑未来的现金流量。除了马上将 
发生的初始投资，假定所有的现金流董都是年末发生的。 

Goodweek 公司霈要马上投资 14 000 万美元购买生产设备以制造"超级轮胎"。第 4 年年末时可以以 5 400 万美元出售。 
Goodweek 公司打算在两类市场上销售"超级轮胎 " ： 

1. 原始设备制造商 （ OEM ) 市场 OEM 市场包括为新车购买轮胎的主要的大汽车公司（如通用汽 车）。 在 OEM 市场上 • 
** 超级轮胎 1 ‘预计能以每只轮胎美元的价格出售，生产每只轮胎的可变成本为 18 美元。 

2. 更换市场 更换市场包括所有汽车出厂后购买的轮胎。这个市场上的利润率较高。 Goodweek 公司预计能以每只轮胎 
59美元的价格出售"超级轮胎"，可变成本与 OEM 市场上的相同。 

Goodweek 轮胎有限公司打算以高于通货膨胀率1%的速度提高价格。可变成本同样也以高于通货膨胀率 1% 的速度墣加。 
此外，"超级轮胎"项目 第一年 将发生2 600万美元的销售和一般管理费用 （ 这个数字在此后年份里预计将以通货膨胀率的速度 


© 1英亩》4 046. 856平方米。 
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增加）。 

Goodweek 公司的公司所得税税率为40%。年通货膨胀率预计保持在 3. 25%不变。公司使用 15. 9%的折现率来评价新产 
品决策。汽车行业分析家预测汽车制造商今年将生产出560万辆新车，此后产蛰以每年 2. 5%的速度增长，每辆新车需要4个 
轮胎（备用胎型号较小，划分到 另一类 中）。 

Goodweek 轮胎有限公司期望 ••超 级轮胎"能占领11%的 OEM 市场。 

行业分析家预测更换轮胎市场今年的规樣为1 400万只轮胎且每年将增长2%。 Goodweek 公司期望"超级轮胎"能占领 
0%的市场份额。 


该设备适用于7年期改进的加速成本折旧法 （ MACRS )。 眼下的初始营运资本需求为9000 000美元，此后的净营运资本需 
求为销售额的15%。请计算此项目的 NPV 、 回收期、折现回收期、 AAR 、 IRR 和 PI 。 




风险分析、实物期权和资本预算 


2008 年夏，由 EmileHirsch 与 Christina Ricci 主演的电彩 《极速 赛车手> 票房惨败。 《极 速赛 车手〉 的口号 是:“ 前进， 
极速赛车手，前进 r 但有评 论说，别去看 极速赛车手，別去！”另一评论说“赛车手看起来过于拖拉”，其他的评论甚 
至更为尖锐，他们称该电影“就像花了两个小时在用弹球机打康乐球’’以及“•一场又长又沉闷、诱发偏头痛的猛 击”。 

我们来看下面这些数字，华纳兄弟公司拍摄该电彩耗资接近 1.5 亿美元，这还不包括同样高达几百万美元的市场 
!营镝和分销费用。不幸的是， （极速 赛车手>在票房上一败涂地，华纳兄弟公司在该片的全球票房中仅收获了 9 000 万 
美元。实际上，影院上映的每 10 部电影约有 4 部电影都是赔钱的，尽管 DVD 的销售最后能收复一些失地。当然，也 
I 有一些电彩业绩表现 极佳。 同样是在 2008 年，派拉蒙彩业公司的 （夺 宝奇兵 4: 水晶骷髅王国 > 就以 1.85 亿美元的制 
；作成本获得了约 7.8 亿美元的全球票房。 

显而易见的是，华纳兄弟公司并没有预料到在 （极速 赛车手>一片上亏损6 000万美元，但这已是既成寧实。正如 
! c 极速赛 车手》 的票房惨败一样，项目也并非总是按照公司预想的计划发展。本章探讨的就是在什么情况下项目会偏离 
[ j 公司计划，以及公司可以采取何种措施来分析并尽可能地避免此类情况的发生。 


7.1 敏感分析、场景分析和盈亏平衡分析 

本书中一个重要的方法 NPV 分析是一种较好的资本预算方法。亊实上，由于 NPV 法使用现金流 M 而非利润，计算所 
有的现金流 *, 采用恰当的折现率进行折现，很难发现它有任何内在的理论缺陷。然而，在我们与业界人士的沟通中，常 
常听到“安全错觉”一词。他们指出书面的资本预算规划往往令人印象深刻，在计算中，甚至可以细致到每年的几千美元 
或每月的几 美元； 机会成本和副效应得到妥当的处 S ; 沉没成本也被妥善地规避。当看到现金流 M 分析表最后一栏的很 
大的正净现值时，人们往往很容易急于批准立项。但结果是，实际的现金流里往往与规划的现金流贵不相符.公司的投资 
项目也以亏损而告终。 
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7.1.1 敏感性分析和场景分析 

公司怎样才能充分发挥净现值方法的潜力呢？ 一种方法是敏感性分析 （^ensilivity analysis ) ,它用来检测某一特 
定净现值计算对特定假设条件变化的敏感度。这种方法也被认为是 what - if 分析和 bop (最好的、乐观的和悲观的） 
分析。 

如下例所示 。 Solar Electronics Corporatio〆SEC ) 最近开发了以太阳能为动力的喷气式发动机技术，并且想要进行大规 
模生产。初始（第丨年） e 投资为150 000万美元，在未来5年内进行生产与销售。初步的现金流童见表74。若 SEC 公司 
决定继续进行该项目的投资、生产，按15%的折现率计算， NPV 为： 

3 

NPV = - 1 500 美元 + 乙 900 美元 / I . 15* 

«^1 

= - 1500 美元 +900 美元 x < 15 
=1517 美元 

因为 NPV 为正，依据财务理论 SEC 公司应该接受该项目。然而，这些就是投资的全部内容吗？在正式投资之前，我 
们应该检测一下该项目收人与成本的潜在假设。 



表 7-1 SEC 案例的现金流量预测 x 

(单 位： 百万美元） 

投 入 

第 1 年 

第 2~6 年 

收人 


6 000 

变动成本 


3000 

固定成本 

折旧 


1791 

300 

税前利润 


909 

税收 （t e =0.34) 


309 

净利润 


600 

现金流人儀 

初始投资 

-1500 

900 

① 假设： 用直钱折旧法在第 2 

-6 年计提投资总额；公司适用所得税税率为 34% ;公司原始投资额无任何税收戒免优惠。 

总收入我们假设市场营销部预计每年的销售收 人为： 

喷气式发动机的销售董=市场份额乂喷气式发动机的市场容董 



3 000 = 0.30 x 10 000 



每年销售收入=喷气式发动机的销售量>^销售单价 

600 000 万美元 =3 000 x 200 万美元 


由此可见，喷气式发动机的总收人预测取决于三个假设： 


1. 市场 份额； 



2 . 喷气式发动机的市场容 S ; 


3. 每台喷气式发动机的销售单价。 



表 7-2 SEC 公司对太阳能飞机的不同变置的估计 

(单 位： 百万美元） 

变 置 

悲现估计 正常估计 

乐观估计 

市场容 《( 毎年） 

5 000 10000 

20000 

市场份額(％) 

20 30 _ 

50 


0财务■习惯将“今天”定为第時。然财本例巾谢 n 用第1年作为今天, s 为 在本章 后面贴 j 的另—决策中会出现更早的年份•我们 
将那次决策的始点作为第0年。 
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(续） 


变 最 

悲观估计 

正常估计 

乐观估计 

销售单价 

1.9 

2 

2.2 

变动成本（每架飞机） 

1.2 

1 

0.8 

固定成本(每年） 

1 891 

1791 

1741 

1 000 

投资 

1 900 

1 500 


成本财务分析师通常把成本划分为两大 类：变 动成本和固定成本。变动成本 （variable costs) 随着产最的变动而变 
动，当产量为零时变动成本也为零。直接人工和原材料成本通常都属于变动成本。一般来说，变动成本与产量是成比例 
的。典型的变动成本是那些每一单位产品固定不变的成本。例如，直接人工成本是变动成本，若每单位产董需要10美元 
的直接人工成本，那么 100 个单位的产品则需要 1000 美元的直接人工成本。固定成本 （fixed costs) 与某一特定时期的产 
品或服务的数量无关。固定成本常常用每一单位时间的成本衡量，如每月的租金或年薪。自然而然地，固定成本并非是 
永远固定不变的，只是在某一特定时期内是固定的。 

工程部估计喷气式发动机的单位变动成本为100万美元，年固定成本为 17.91 亿美元， 则成本分 解为： 

变动成本=单位变动成本 x 喷气式发动机的销售董 
300 000 万美元 =100 万美元 x 3 000 
税前总成本=变动成本+固定成本 
479 100 万美元 =300 000 万美元 +179 100 万美元 

对市场容量、市场份额、销俦单价、单位变动成本、固定成本以及初始投资的估计，见表 7-2 的中间栏。这些数据是 
SEC 公司对市场规模、市场份额等不同变量的正常估计。为了便于比较，公司的财务分析师同时提供了不同变量在乐观 
和悲观状态下的估计值，同样列于表中。 

标准的敏感性分析，是假定其他变量处于正常估计值，计算某一变量的三种不同状态下可能估计出的 NPV 。 这一过 
程如表 7-3 所示。例如，表 7-3 右上角的 81.54 亿美元的 NPV ， 是在市场容萤为乐观估计值，即市场容致为每年20 000台， 
其他变童则处于正常估计水平，即市场份额为30%、销售单价为200万美元、单位变动成本为 〗 00万美元' 每年固定成本 
为 17.91 亿美元、投资额为15亿美元时计箅得出的。值得注意的是表 7 -3中间栏的数据均为 15. 17亿美元’这是由于在计 
算 NPV 中，所有变量都使用了正常状态的估计值。 


表 74 对太阳能飞机在第 1 期的 NPV 所做的敏感性分析 (单位： 百万 美元) 


变 置 

.悲观估计 

正常估计 

乐观估计 

市场容量（每年） 

-1 802① 

1 517 

8 154 

市场份额 


1 517 

5 942 

销售单价 

853 

1517 

2 & 44 

变动成本（每架飞机） 

189 

1517 

2844 

固定成本（每年） 

投资 

1 295 

1 208 

1517 

1517 

1 628 

1 903 

敏感性分析假定一个变量变动而其他变量则维持在原来的状态，即其他变敝为正常估计值。例如， 
童悲观估计值为50亿美元时出 现的； 而此时表 7-2 中的其他变量則处于正常估计状态 

-18.02 亿美元的 NPV 是在市场容 


①我们假设公司的其他部 门是蘆 利的.这意味着在噴气式发动机項目上的亏损可有公司其他部门的利润来 抵补。 这样，在本項目上的亏梢 


就給公司带来节税效应。 

类似于表 7-3 的表格有多种用途。首先，从总体上来说，该表可以表明 NPV 分析是否值得信赖。换句话说，减少了前 
面所说的“安全错觉，，。有可能出现这种情况：在每个变 S 处于正常估计状态时， NPV 为 正值； 然而，当每个变景为悲观估 
计值时， NPV 出现惊人的负值；而在每个变虽都处于乐观估计状态时，则为惊人的正值。这意味着，在所有变置的正 
常估计中，即使出现一个错误，那也将大大改变 1 ^ 1 ^。这使得人们有理由对净现值法产生怀疑。在这种情况^，保守型的 
经 理或许会放弃 NPV 这一分析工具。值得庆幸的是太阳能喷气式发动机并不在此类，因为除了 2 个数据外，其余的 NPV 
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值均为正数。观看了表 7-3 的经理很有可能认为 NPV 法是适用于分析太阳能喷气式发动机的项目。 

其次，敏感性分析可以指出在娜些方面铕要搜集更多的信息。例如，在太阳能喷气式发动机的项目中，投资额 
估计出现误差这一问题并不严重，因为即使是在最悲观的状态下，仍有12.08亿美元的正~?乂。而市场份额在最悲 
观估计下，则会导致 6. 96亿美元的负 NPV ; 市场容童在最悲观估计下，则会产生 -18. 02亿美元的 NPV 。 由于在本 
项目中，收人的错误估计比成本的错误估计对 NPV 值是正是负影响更大，因此在分析过程中，必须就影响收人的变 


S 收集更多的信息。 

因为这些优点，敏感性分析法被广泛运用于实践中。 Graham 和 Harvey 15 报吿说在392家样本企业中，50%以上的企业 


在它们的资本预算估计中运用了敏感性分析。这个比例相对于其提出只有75%的样本企业采用 NPV 分析法来说，就显得 
相当的大了。 , 

不过，敏感性分析法也存在着若干 不足。 例如，敏感性分析可能会更容易造成经理们所提的“安全错觉”。假金项目 
的所有悲现估计都将产生正 NPV , 那么经理就会误认为该项目无论怎样都不会亏损。事实上，也会存在着过分乐观估计 
悲观状态值的情形。为避免这种悄形出现，有些公司并没有主观地对悲观估计和乐观估计进行预测，而是把各个变量的 
悲观估计简 申地设 定为正常估计状态的某个百分比，如低于正常状态20%。然而，这种试田改进敏感性分析方法有效性 
两方法并不灵验，因为用同一固定百分比的偏离来确定所有 变贵的 悲观状态忽略了—个事实，即某些变设比其他变廬更 
易于预测，所有变量的偏离正常状态的幅度并不 等同。 

另外，敏感性分析只是孤立地处理每个变 S 的变化，而实际上不同变 M 的变化很有可能是相互关联的。例如.无效的 
管理导致成本失控，公司的变动成本、固定成本和总投资这三个变 a 很有可能同时超过预期的正常估计水平。如果市场 
并不接受太阳能飞机，那么市场份额和销售单价将会同时 下跌。 

经理通常采用场最分析 (scenario analysis ) 来消除这一敏感性分析所存在的问题的影响。场景分析是一种变异的敏感 
性分析。简单地说，这种方法考察一些可■能出现的不同场最，每种场景综合了各种变霣的影响。举例来说，假设一些空难 
事故的 影响： 如这些空难事故将减少飞行总 a , 从而抑制了新飞机发动机的涛求增加，而且，即使太阳能飞机与空难亊故 
无关，公众仍将反对任何有争议的技术引进和技术革新。由此， SEC 公司的市场份额就有可能下滑。空难场景下的现金 
流* 计算如表 7-4 所示。 根据表中的计算值，此时的 NPV 是： 

-20.23 亿美元= -15 亿美元 -1.56 亿美元 x <, 5 


类似这样 的一系 列场录分析比标准的敏感性分析更能反映与项目有关的事项。 

表 7-4 空难场*下的现金流最预测 


(单 位： 百万美元） 


变 

收人 

变动成本 
固定成本 
折旧 

税前利润 
税收 U =0.34) ① 
净利润 
现金流人董 
初始投资额 


第 


年 


第年 

> 800 
I 400 
[ 791 
300 
-691 
235 
-456 
-156 


-1 500 


注： 该表基于以下 恨设： 审场容量 7 000( 正常状态的 70% h 市 场份頦 20% ( 正常状态的 2/3); 其他变量的正常状态估计见表 7-2 。 
①亏損可由公句其他部门的利澜来板补而达列节税故用。 


7.1.2 盈亏平衡分析 

敏感性分析和场景分析说明分析不确定性的方法很多。下面我们介绍另一种分析 方法： 盈亏平衡分析 （ break-even 

见 John Graham 和 Campbell Harvey, “The Theory and Practice of Coiporatc Finance : Evidence froro the Field,* Journal of Financial Economics 
(May/June 2001) 中困 2 。 
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变动成本 


•固定成本（包括折旧） 


2091 产鱲 （以每年销 售量为 单位） 

图 7-1 运用会计数据计算盈亏平衡点 

注：息税前每台发动机的边际賁鴃率为100万美元》企业如果每年销售2 091台发动杌，則檐•好抵消支付在因定成本上的 20. 91亿 
美元。因此星亏平衡点出现在每 年镝售 2091 台发动机的 地方。 

盈亏平衡点的计算很简单。喷气式发动机的销售单价是200万美元，每台变动成本是100万美元 0 ，那么每台喷气式 
发动机的价 差是： 


<3尽管前面部分已讨论了销售单价和变动成本的悲现和乐观估计，但盈亏平衡分析只能在这些变 置的正 常估计 （又 称最好估计戚初始估 
计)状态下分析 D 


analysis ) e 顾名思义，这种方法是确定公司盈亏平衡时所箔达到的销售量，是敏感性分析方法的有效补充，这是因为它同 
样向我们揭示了错误预测的严重性。我们分别计算会计利润和净现值的盈亏平衡点。 

会计利润在四种不同预测的销俦量下，净利润如下表所示。更为详细的成本和收入见表7-5。 




销售置 




净利润（百万美元） 




0 




-1 380 




1 000 




-720 




3000 




600 




10000 




5 220 




*7-6 

不同 销售置 假设下的成本和收入 

(单位: 百万美元， 销售量 除外） 

第1 年 




第2 

-6 年 



初始投资 

年 销售置 

(台） 

收入变动成本固定成本 

折旧 

所得税 

经营性 

现 金流量 

_{第1期 

估计值 } 

1 500 

0 

0 0 

-1 791 

-300 

711 

- 1 380 -1 080 

-5 120 

1 500 

1000 

2 000 -1000 

-1791 

-300 

371 

-720 - 420 

-2908 

1500 

3000 


-1791 

-300 

-309 

600 900 

1517 

1 500 

10000 

20000 -10000 

-1791 

-300 

-2 689 

5 220 5 520 

17 004 


注：第 1、2行出现亏损，公司其他的利润可用于抵消此项目的亏損而达到节税效用。 


在图 7-1 中，列明了在不同销售1假设下收人、成本和利润。收人曲线和成本曲线相交点的喷气式发动机的销售贵是 
2 091台，这就是盈亏平衡时所需达到的销售量。换言之，在这盈亏平衡点，项目既不盈利也不亏损。一旦喷气式发动机 
每年的销售量超过2 091台，项目就有利润。 

总收人 

t / / 总成本 



(叱氰 K Ha ) 皤舶 
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销售单价-单位变动成本=200万美元-〗00万美元= 100万美元。税前价差又称为边际贡献 （contribution margin ) , 
即税前每增加销售一台发动机对税后利润所起的贡献。（边际贡献也可以基于税后。） 

固定成本是 17.91 亿美元，折旧是3亿美元，这两者的税后成 本是： 

固定成本+折旧 =17.91 亿美元+3亿美元 =20.91 亿美元 

这就是说，无论实现多少销售贵，公司每年的固定成本都是 20. 91亿美元。由于每台发动机的边际贡献是100万美 
元，销售 M 只有达到以下水平时才能补偿公司的 成本： 

会计利润的盈亏平衡点 

固定成本折旧 20.91 亿美元 ?(Y)}( 

销售单价-单位变动成本 = loo 万美元 

因此，2 091台发动机就是产生会计利润所脔的盈亏平衡点时的销售最。 

聪明的读者可能会问为什么在估计盈亏平衡下的会计利润没有考虑税收因素。这是由于企业如果税前利润为0美 
元，税后利润也是0,即如果没有税前利润就无需交税。因此，无论税前还是税后，盈亏平衡所要达到的销售台数是相 
同的。 

现值在本书中，我们一再 强调： 与净利润相比，我们更关注的是现值。因此，必须计算项目现金流萤的现值。给定 
折现率为15% ,在不同水平的年销售量，太阳能喷气式发动机的净现值如下： 


销售量 

NPV (百万美元） 

0 

-5 120 

1000 

-2908 

3000 

1517 

10 000 

17 004 


上述这些 NPV 值与表 7-5 最后一栏相等。 

图 7-2 把收入和成本的净现值与产量（销童）联系起来。图 7-2 与图74至少存在两点不同。第一，图 7 -2中纵 
坐标上标注的数额都比图 7-1 中相应数额大，这是因为图 7-2 显示的是未来5年的收入和成本的净现值；第二，会计 
利润盈亏平衡点为每年销售2 091台发动机，而 NPV 盈亏平衡点则为每年销售2 315台发动机，这是更重要的不 
同点。 

可以直接计算净现值盈亏平衡点。 SEC 最初投资15亿美元，这项初始投资可用适当的年金系数折算为5年的约当年 
均成本 （ EAC ): 

EAC =初始投资味 /( 折现率为15%, 5年期年金系数） 

=初始投资额 

=15亿美元/3.352 2 = 4. 4 75亿美元 

值得注意的是， 4 . 4 乃 亿美元的 EAC 大于每年3亿美元的折旧，这是因为 EAC 的计算是建立在15亿美元的投资收益 

率为15%的假设上。无论产*多少，税后成本 都是： 

15. 28亿美元 =4. 475亿美元 + 17.91 亿美元 x 0. 66 -3 亿美元 x 0. 34 
= EAC + 固定成本 x(l -ij -折旧 xi , 

就是说，除了初始投资的年费用 4. 475 亿美元，公司每年还须支付固定成本，同时享受折旧的节税效折旧的节税 
效应为负值，这是因为其抵补了等式中的成本。由于每增加一台发动机对税后利润的边际贡献是 66 万美元，因此，抵消 
上述成本所茁要的销售 量是： 

现值的盈亏平衡点 

EAC + 固定成本 x ( l - t ,) -折旧 xt , 15.28 亿美元 .2315( 合） 

_ (销售单价-单位变动成本 ） x(l -«<) _ 0. 006 6亿美元~ 口 

2315台发动机是净现值盈亏平衡点所需的销 售量。 
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产量（以毎年销售董为单位） 

图 7-2 运用净现值计算盈亏平衡点 

注： 收入和成本的净现值均基于祝后标准计算。从®中可以发现，各于现值的 A 亏平衡銪售收入大于会计氬亏平衡销售收入， 
因为，会计眞亏平衡的 钫售收 入没有考虑初始投贵的机会 成本。 


为什么会计盈亏平衡点与现值盈亏平衡点不相等呢？当我们用会计利润计箅盈亏平衡点时，剔除了3亿美元的折旧， 
所以只要每年销售2 091台太阳能喷气式发动机， SEC 公司就获得了足够的收入来补偿折旧和其他费用。不过，在这种销 
售水平下， SEC 公司无法补偿15亿美元初始投资的机会成本。假设15亿美元投资于其他项目而可获取15%的投资收益 
率，那么在生产期间每年摊销的投资成本应是屯 4 75亿美元，而不是3亿美元。折旧降低了抵补初始投资所需的真实成 
本。因此，如果 SEC 公司只实现会计盈亏平衡点的销售量，实际上公司还是亏本，原因在于忽略了初始投资的机会成本。 

盈亏平衡点分析重要吗？非常重要，因为所有的企业执行官都担心项目亏损。无论是会计盈亏平衡法还是现值盈亏 
平衡法，都是试图求得达到盈亏平衡点时所需的销售最。 


7.2 蒙特卡罗模拟 

敏感性分析和场景分析都试图回答这样一个问 题:“ 如果这样将会怎样?”然而，即便是这两种方法在现实生活中很常 
用，它们还是存在自身的局 限性。 敏感性分析只允许每次变动一个变量，而在现实生活中很多变量可能在同一时间一起 
变化。场景分析则是设定特殊场景，例如通货嘭胀.政府管制或是竞争者数*的改变。虽然这种方法经常对研究有一定 
帮助，但它不能涵盖所有变动的来源。亊实上，就箅在一种经济场 ft 下，也可能会出现很多种变化。 

釀特卡罗樓拟 （Monte Carlo simulalion ) 是对现实世界的不确定性建立模型的进一步尝试。“蒙特卡罗棋拟”这个名宇和 
欧洲著名的纸牌游戏有关，因为用蒙特卡罗方式分析方案时，采用的分析方式和一个人在赌博时可能采用的分析方法— 
样。假设一个热衷于扑克牌21点的玩家，当他拿到的前两张牌总和已16点时，他会犹豫该不该拿第三 张牌。 此刻，采用 
正式的数学模型很可能太过复杂。尽管他可以在赌场中玩过败千把21点游戏，但他还是时而拿这第三张牌，时而不 
他可以通过比较这两种策略的得与失，来决定哪一种更好。当然，在真实的牌局中进行尝试可能会输掉一大笔钱，而通过 
使用计算机模拟两种策略的结果则避免了损失。这就是为什么资本预算中要使用蒙特卡罗模拟的 原因。 

例如 Backyard Barbeques 企业 （ BBI ) , —家木炭和煤气烤肉架的制造企业，正在为一种以高压氢为燃料的新型烤架规 
划蓝图。财务总监 Comiskey 对一 些简单的资本预算方法感到失望，希望能用蒙特卡罗模拟法对这种新型烤架进行分析。 
专攻蒙特卡罗模拟法的顾问 Mauney 提出采用这种方法的五个基本步骤。 

7.2.1 步骤1:构建基本模型 

Mauney 将现金流分成三 部分： 年均收入、年均成本和初始投资。一年的收入可以视为： 

整个行业烤肉架的销售量 xBBI 高压氢烤肉架的市场份额商压氢烤肉架的单位价格 （7-1) 

一年的 成本： 
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初始投资： 


制造的固定成本+制造的变动成本+市场推广成本+销售成本 
申报专利成本+试销成本+生产设备成本 


7.2.2 步骤2:确定模型中每个变置的分布 

这是非常困难的 一步。 从收入开始，将其按式 (7-1) 的分法分成三部分。这位咨询师首先模拟出整个市场的容童，即 
整个行业烤肉架的销售最。 Outdoor Food ( OF ) 商业出版社报告说去年整个美洲大陆各种不同烤肉架的销售额为1 000万美 
元，并预计下一年的销售额将达到1 050万美元。 Mauney 利用 OF 的预测以及自己的直觉，对下一年烤肉架整个行业的销 
售量做了以下分布预测。 


(单位: 万美元) 


溉率 （•/•} 

20 

60 

20 

下一年荚国整个行业 

1 000 

1050 

1 100 


此密度分布反映了烤肉架市场的发展是缓慢却很稳定的，如图 7 _ 3a 所示。 


g 



a) 下一年行业销售颔 （ 百万美元） 



b ) 下一年 BBI 髙压氢烤肉架的市场份额 


乐观状态（溉串50%) 



图 7-3 行业销售额、 BBI 高压烤肉架市场份额以及高压氢烤肉架价格的分布概率 


Mauney 发现 BBI 高压氢烤肉架的市场份额估计起来很难。但不管如何，在经过一系列分析之后，他设定下一年市场 
份额的概率分 布为： 


(%) 



10 20 

30 2 i 

5 10 

5 

明年 BBI 高压氯烤肉架的市场份额 

1 2 

3 ^ 

15 

8 
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尽管 Mauney 假定行业销售额为对称分布，但是对于一个项目的市场份额，他认为偏态分布会更为合理，并且认为这 
种烤肉架大受欢迎的概率往往很低。详见图 7-3 b 。 

这个预测是建立在整个行业销售额与该项目市场份额无关的假设之上，即这两个 变里是 相互独立的。 Mmmey 解释说 
经济的繁荣虽然能使行业烤肉架的销售额提高，但是此项目所占的市场份额却和经济条件无关。 

接下来， Mauney 必须构建烤肉架单价的分布。据财务总监 Comiskey 透露，从其他竞争对手的定价来看，未来每个烤 
肉架的价格将为200美元。然而， Mauney 认为价格应与烤肉架的整个市场容量息息相关。如同其他行业一样，当市场需 
求量大的时候，你可以定高一点的价格。 

经过一番定价模型的筛选， Mauney 将价格模型 定为： 

下一年 高压氢 烤肉架的单价 = 190 美元+ 1 美元 x 行业总销售额（单 位： 百万美元） +/-3 美元 （7-2) 

式中，单价以行业总销售额而定。并且通过“ +/-3美元"的浮动，来模拟随机变最。即50%的槪率出现+3美元，50%的 
概率出现 -3 美元。例如，当行业销售额达到1100万美元时，每个烤肉架的价格将出现以下 两种： 

190美元+11美元+3美元=204美元（50%概率） 

190美元+11美元 -3 美元=198美元（50%概率） 

脔压氢烤肉架价格与整个行业销售额的关系如图 7-3 c 所示 a 

目前为止，咨询师已经建立了收入三大因素在下一年中的概率分布。另外通过利用 Outdoor Food 以及其他出版社的 
相关预测， Mauney 预测后年整个行业销售额的增长比 率为： 

(%) 

概率 20 60 20 _ 

后^行业销售额的增长率 _ | _ I _ I _ 

已知了行业销售额下一年的分布以及后年该变量的增长率，我们就可以计算出后年行业销售额的概率分布。依此类 
推，我们可以得到再后一年的分布。 Maimey 用同样的方法，计算出收入中另两个变量在后两年的槪率分布情况。 

以上的讨论阐述了如何对收人的三大因索进行模拟。通过类似的方法，步骤2也完成了对成本以及投资这两大因素 
的棋拟。特别要关注的是，变量之间的相互作用，因为无效的管理层很有可能使得不同的成本同步上升。了解了这些，我 
们直接进入下一步骤 。 

7.2.3 步骤3:通过计算机抽取一个结果 

在我们模型中，下一年的收人是由三个部分组成的。假设通过电脑随机抽取样本，即当整个行业销吿额 为丨⑴ 0 万美元， 
BB 1 髙压氧烤肉架的市场份额为2%，且价格的随机变动量为+3美元。那么下一年髙压氧烤肉架的价格将为：190美元+ 10美 
元+3美元=203美元。由此可得下一年細高压氧烤肉架的收人为： 1000 万美元 x 0.02 x 203 美元=4060万美元。 

当然，目前为止，我们并没有算出所有结果。我们必须模拟出未来每一年的收人及成本。最后还要对初始投资进行 
模拟。如此一来，通过对模型中每个变量的模拟，我们可以得到未来每一年的现金流。 

这—具体结果发生的可能性有多少呢？这个答案，我们可以通过已知的每个变量的概率得出。由整个行业销售额 
1 000万美元的出现概率为20%，市场份额为2%的概率为20%，以及随机价格变动+3美元的概率为50。/«，我们可以得 
到上述结果的概率 应为： 

0.02 = 0.20 x 0.20 x 0. 50 ( 7-3) 

另外，对于未来几年的收人、成本和首次投资来说，出现同一结果的概率会比这更低。 

在这一步骤中，我们生成的每年的现金流只是所有结果中较简单的一种。我们最终感兴趣的是每年各种结果产生的 
现金流的分布。通过计算机无数次的随机抽样，我们可以得到这一分布，这正是下一步骤我们所要做的。 

7. 2.4 步骤4:重爱上述过程 

通过之前三个步骤，我们已经得到了一个结果，然而蒙特卡罗模拟的核心是通过大童重复操作来实现的。依据特 
定的条件，计算机会随机生成成千上万个结果，即生成未来每年现金流的分布。这个分布则是蒙特卡罗模拟法得到的 
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基本结果。 

如图 7-4 所示，通过重复抽样，我们可以棋拟出新型烤肉架未来第三年可以给企业带来的现金流。同样，我们可以得 
到未来每一年的现金流分布。接下来，我们可以进入最后一个步骤。 



图 7-4 BBI 新型高压氢烤肉架未来第三年的现金流分布图 
注： 在蒙特卡罗模拟中，通过对一个具体模型各个变量进行黨复抽样，生成狭•计分布。 

7.2.5 步骤5:计算 NPV 

如图 7-4 的现金流分布，我们可以得到预期未来第三年的现金流。同样的方式，我们可以得莉未来每一年的现 金流。 
并根据适当的比率，对该项目的现金流入进行折现，得到项目的 NPV 。 

蒙特卡罗模拟常常被认为是优于敏感性分析与场景分析的方法"在蒙特卡罗模拟中，明确指出了变 S 间的相互作用。 
所以至少在理论上来说，这种方法提供了一个更为完整的分析。并且，作为附带产物，这种方法通过建立一个精确的模型 
强化了预测者对项目的理解。 

蒙特卡罗棋拟法的提出大约有35年了，由此你可能认为这种方法已被大多败企业运用。然而令人惊讶的是，事实并 
非如此=根据我们的经验，执行者往往怀疑这种方法很复杂。要模拟各个变量的分布以及变里间的相互作用并非易事。 
另外，计算机输出的结果常常缺乏经济基础。因此，虽然蒙特卡罗模拟在现实中确实有所运用 e ， 它并不能成为“未来主 
流” +,事实上， Graham 和 Harvey 0 指出在他们的样本企业中，只有15%的企业运用这种资本预算模拟。 

7. 3实物期权 

第5章中，我们强调了在对项目资本预算进行估价时， NPV 分析法较其他方法有一定的优势。然而，无论是学界还是 
业界都认为 NPV 分析法存在一些问题，基本观点认为 NPV 分析法以及在第5章中所提到的其他方法，都忽略了企业在接 
受项目后可以进行适当的调整。这个调整被称为实物期权。从这个角度来看， NPV 分析法低估了项目真实的价值。通过 
一系列的例子，我们来解释 NPV 分析法的保守性。 

7. 3.1 拓展期权 

企业家 Willig 最近得知一种可以使水在100华氏温度而不是3 2 度时结冰的化学方法。 

在所有可以运用这项技术的项目中， WiUig 先生最喜欢冰醮旅馆这个主意。 Willig 先生估计在初始投资为〗 MO 万美 


Q 制药行业率先运用这种方法。见 Nancy A. Nichols, "Scientific Managemenl at Merck ： An Interview with CFO Judy Lewcnl, Hajvard Businas 
Review^ January/February 1994) 0 
© 见前面引用的 Graham 和 Harvey 中图 2 。 
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元的情况下，一家冰雕旅馆每年可以带来的现金流为200万美元。他认为20%为恰当的折现率，即为新投资的风险。当 
假设为永续现金流，则此项目的 NPV 为： -12 000000 美元+2000 000美元 /0. 20= -2 000000 美元 

大多数企业家看到这个负的 NPV , —定会选捍放弃这项投资。但是 Willig 先生不是这种人。他解释说 MPV 分析法遗 
漏了价值的隐性来源。 Willig 先生虽然非常肯定初始投资将消耗1200万美元，但是每年现金流是不一定的。当估价每年 
现金流为200万美元时，实际上反映了 Willig 先生认为的每年现金流有50%的槪率为300万美元，有50%的概率为100万 
美元。 

NPV 计算出两种预澜 结果： 

乐观预测： -12 000 000 美元 +3 000 000 美元 /0. 20 = 3 000 000 美元 
悲观预测： -12000 000 美元 + 1000000 美元 /0.20= -7 000000 美元 
从表面上来看，这种新的预测并不能支持 Willig 决策投资。因为此项目两种预测的平均 NPV 为： 

50% X 3000 000 美元 +50% x (-7000000 美元） = •2000000 美元 


这正是先前估计的结果。 

然而，如果乐观的预测是对的话， Willig 先生会选择拓展。如果说 
Willig 先生认为全国大约有10个地区会支持这种冰雕旅馆，那么投资 
的真正净现值 将是： 

50% x 10 x 3 000 000 美元 +50% x (-7 000000 美元 ）= 11 500 000 美元 
图 7-5 显示了 Willig 先生的决策，被称做决策树。这个概念基础而 
且普及。如果试点成功的话，企业家会选择拓展业务。例如，想想创 
办饭店的人，他们中大多数最终都失败了。对于他们来说，不需要过 
度乐观。他们就算意识到失败的可能仍会义无反顾地去做，原因就在 
于只要有哪怕一点点机会就可能成为下一个麦当劳或是汉堡王。 


成功 



拓展 


不拓展 


7.3.2 放弃期权 


管理者也有放弃现有项目的期权。放弃肴似胆怯行为，但是却常常保住了企业大董的资金。因此，放弃期权可以增 
加项目潜在的价值。冰雕的例子同时可以说明拓展期权和放弃期权。我们来看，如果 WiUig 先生认为的每年现金流50% 
的概率是600万美元，50%的概率是 -200 万美元。那么 NPV 计算的两种预测结果是： 

乐观 预測： -12 000 000 美元 +6 000 000 美元 / 0 . 20 = 18 000 000 美元 
悲观预测： -12000000 美元 -2 000 000 美元 /()• 20= -22000000 美元 

得到此项目的 NPV 为： 

50 % X 18000000 美元 +50% x (-22000000 美元） = -2000000 美元 （7-4) 

另外， Willig 先生想要自己拥有一家冰雕旅馆，则不存在拓展期权问题。因为 NPV 在式 (7-4) 中为负，貌似 Willig 先生不 
适合建造这种旅馆。 

然而，当我们考虑放弃股权时，问题就发生了变化。第一年，企业家躭会了解到哪种预测会变为现实。如果现金流是 
乐观预测下的结果，那么 Willig 先生会让项目继续下去。反之，如果是悲观预测下的结果的话，他将放弃这家旅馆。假设 
Willig 先生确切地知道未来可能发生的概率，那么该项目的 NPV 则为： 

50% X18000000 美元 +50% x ( - 12000000 美元 -2 000000 美元 /1.20) = 2170 000 美元 
正因为 Willig 先生试验的项目现金流第一年为_ 200万，他就选择放弃该项目，所以 Willig 先生不用在未来的几年中反复 
忍 受这种结果。此时的 NPV 为正， Willig 先生接受该项目。 

这个例子显然只是-.种类型的问题。在现实生活中，并不像冰雕旅馆那样经营一年后就可以放弃那么简单，对有些 
项目来说，可能经历很多年之后才被放弃。而且，残值会随项目的放弃而产生。在冰雕旅馆例子中，我们假设了不存在残 
然而，放弃期权在现实生活中是蒈进的现象。 

例如，制作电影的行业。如图 7-6 所示，电影制作是从剧本开始的，这个剧本可能是购买别人的，或是自己创作的。 
一份完美的剧本可能要花去电影工作室上万美元，它是推动电影制作的重要因素。但是，大量的剧本，可能超过80%的 
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剧本最终要被放弃。为什么工作室要放弃委托别人写的剧本呢？因为工作室亊先只知道--些剧本会有前婊，但并不知道 
是哪些剧本。因此，工作室广撤网，从大®剧本中选出一些好的。另外，工作室必须无情地砍掉坏的剧本，因为栢对于制 
作不好电影的巨额亏损来说，收集剧本的花费就显得微不足道。 

S 多广告宜传 


待选剧本 



不再宣抟 


图7名电影产业中的放弃期权 

注： 在电影 * i 作中，电影工作室具有放弃期权。 

一些幸运的剧本会进人制作阶段，这时候的花费预算可能就是好几百万美元。在这一阶段，令人畏惧的短语就是“陷 
人困境”，造成超支。但是此时工作室同样要果断地放弃 剧本。 超支越严重，制作越有可能被中途放弃。令人感兴趣的 
是，放弃行为的发生往往是因为巨额费用的支出，而不是因为惧怕电彩没有观众。直到电彩最终发行，很少的信息可以用 
来给电影制作打分。 

发行电影必定伴随着必要的广告宣传，费用在1000万 -2 000 万美元。如果祭房大卖，广告宣传会继续进行，但如果 
几周内栗房都不尽如人意，那么宣传活动鱿会被停止。 

制作电彩是风险最大的行业之一。如果电影能一鸣惊人，那么工作室可以在一周内获得上亿美元的收人，然而万一 
电影失败，工作室则会一无所获。放弃期权包括放弃已付出的成本.否则就很有可能导致破产。 

为说明一些这样的现点’我们来看欧洲迪士尼案例。欧洲迪士尼创建于1明7年，1992年在巴黎郊区开园。迪士尼的 
管理层认为欧洲人会在新公园玩得尽兴，但是问题很快就显现了。游客不像预期的那样多，部分原因在于票价过高。在 
这样一个有着红酒配肉风俗习惯的国家中，迪士尼却决定不供应酒类饮料》另外法国本土的巡逻员工认为迪士尼的制服 
编号太过苛刻，等等。 

运营几年之后，迪士尼开始在它的饭店中供应葡萄洒，降低了票价，并做了其他方面的调整。换句 话说， 管理层行使 
期权，重新改造它产品的形式。公园开始盈利。接着，公司通过增加“第二扇门■■来拓展期权，这是另外一种形式的公园， 
它被称做沃尔特迪士尼工作室，它紧邻欧洲迪士尼。这第二扇门原计划是鼓励游客延长逗留的时间，然而却失败了。究 
其原因，包括昂贵的票价'京点的设置基于好莱坞而不是欧洲本土制作的电影、欧洲员工罢工运动以及*季的高温。 

2003年的夏天，欧洲迪士尼再次拥临破产》执行官探讨了一系列的期权方案。这些方案从让公司破产（放弃期权）方 
案一直到将公园的 名字“ 迪士尼”换掉= 2005年，公司最终同意接受法国政府的帮助，进行 重组。 

' 一位迪士尼主题公园的见证者】町11 !191 11 0 恰当归纳了管理期权的整体观点，他说一件可以肯定的事情是我们不可能一 
开始就是百分之百 正确。 每创建一座公园，就意味着我们将增添新的内容。 

最近一家企业行使放弃期权的例子是发生在 2005 年，索尼公司宣布它将从日本掌上电脑 ( PDA ) 市场退出。令大家略 
感惊讶的是，该公司在当时是市场销售额的领头羊，拥有的市场。然而掌上电脑的销售在过去3年连续缩水，很大部 
分是由于小型手机拥有掌上电脑功能后，带来日益激烈的市场 竞争。 因此，索尼公司断言说未来单机计算机设备的市场 
会很有限，所以决定跳出这个市场。 

7.3.3 择机期权 

人们经常会寻找一些闲置很多年的城市土地，购买这些土地后再出售。为什么人们要花钱购买没有收人来源的土地 
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呢？当然，这从 NPV 分析法中不能找到答案^然而这种矛盾可以轻易地通过实物期权来解释。 

假设土地最佳的利用是作为办公大楼^大楼总的建筑成本估计为100万美元。目前扣除所有费用，每年水续的净租金 
估计为90 000美元，折现率为10%，那么这座大搂可以带来的 NPV 将为：_ 1 000 000美元+90 000美元 /0. 10 = 
-100 000 美元 

因为该 NPV 为负的，人们目前可能不会想要建造大楼。然而假设说联邦政府正在为市区规划各种城市兴建项目，如 
果项目立项的话，办公楼租金将会提高。在这种情况下，财产的所有者就有可能建造办公大楼。反之，如果项目立项不成 
功，办公楼租金不变，甚至下降，那么所有者不会盖房。 

我们说地产的所有者有择机期权。虽然他现在不想盖 
房，但是他在租金稳定上涨时会选择盖房。这种择机期权可 
以解释为什么闲置土地通常有价值。这里的费用是指为持 
有闲置土地而产生的费用，如税收。但在租金充分上涨后， 

办公大楼的价值会抵消这种费用。当然，闲置土地的价值是 
由兴建项目批准的可能性以及租金一定程度的提高所决定 
的。图 7-7 就说明了这种择机期权。 

矿业的经营也是一种择机期权。假定你拥有一座铜矿 
山，而每吨铜矿的成本高于销售所能获得的收人。只有没有 
头脑的人才会说你目前不需要铜矿山。因为存在像财产税、 

保险费和安全设施所需的所有权成本，所以你可能希望将矿山出售。然而，你不会草率行动。未来铜的价格可能会上涨， 
使你获利。从这种可能性来讲，现在你就可以物色到能为铜矿山掏钱的人。 

7.4 决策树 


驢爲 I 



图 7-7 闲置土地的决策树 
注： 现在阐篁土地可能有价值，因为如果租金上涑，土地 
的所有者可以建邊一栋有利可图的办公大楼。 


上一节我们看到，管理者会基于新的信息调整他们的决策。例如，一个项目可能因为前期测试很有前景，就被进一步 
拓展； 然而，当测试结果不好时，这个项目可能会被放弃。正如我们先前所说的，这种有效的管理者选择被称为 实物期 
权，同时单个的项目可以被视为一系列实物期权，利用之前的估值方法进行估值评价的过程。 

在本章，我们讨论过 Solar Electronic Corporation ( SEC ) 以太阳能为动力的喷气式发动机项目 • 现金流情况见表7-1。在 
那个例子中， SEC 计划第一年投资15亿美元，并期望接下去的5年中，每年获得9亿美元，则计箅得 NPV 为 15. 17亿美 
元，所以企业可能希望开展这个项目。 

为可以更详细地解释决策树，让我们返回一年，即到第0年，那时 SEC 的决定会更加复杂。当时，工程部开发了以太 
阳能为动力的喷气式发动机技术，但并未进行市场试测。市场部门建议 SEC 可以生产一些这种发动机，对其进行市场测 
试。企划部估计这一初步阶段大约葙要1年，费用需要1亿美元，进行包括产品展示、市场推广以及操作指导等$动。此 
外，部门认为这次市场测试的成功概率为75%。在试测完毕后， SEC 确定要大规模生产，必要的投资为15亿美元。 

市场试测对分析带来了一点麻烦。我们先前的例子是在假设市场试测成功的基础上的。那我们如何分析第一阶段市 
场试测后，我们是否继续进行项目呢？这时候就需要用决策树法来帮助分析。 

我们返回到第一阶段，如图 7 七所示， SEC 面临以下两个 抉择： 第一，是否对太阳能喷气式发动机进行试验和开发； 
第二，如果测试成功，是否根据市场测试结果批准大规模生产投资。这时一个重点是，决策树对这两个问题的回答是一个 
逆向的顺序。所以，首先来考虑对于測试的结果成功与否，我们该怎样做。 

假设试验成功（概率 75% )。从表 7-1 我们可以了解到大规模的生产需要成本15亿美元，并且在未来5年中，每年产 
生现金流9亿美元，产生的 NPV 为： 

NPV = - 15 亿美元+ ^9 亿美元 /( l . 15 V 

= -15 亿美元 +9 亿美元 xAj. ls 
= 15. 17 亿美元 
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现^_第！年 


播I试和开发 初始投资 

-15 亿美元 

NPV—15.I7 亿美元 



图 7*8 SEC 的决策树 

注： 方块表示决策点，阒圏表示信息接受点。 

SEC 必須做出两个 抉择： 

1. 是否对太阳能喷气式发动机进行试驗和 开发； 

Z 是否进行大规棋生产投资。 

通过决策树，桉逆向进行决策。 

因为净现值为正，成功的市场测试使得公司进行大规模生产。 （注 意计算 NPV 的时点是第1年，即从投人15亿美元 
的时点开始 计算。稍后， 我们将该 NPV 值折现到第0年，即决定市场测试的时候。） 

假设试验失敗（概牟25% ) 。那么 SEC 所投人的15亿美元将使得项目的净现值为 -36.11 亿美元。这个计算是以第 
一年为基准。（为简略起见，我们不再提供计算这一结果的原始数据。）因为 NPV 在这里是负的，试验不成功， SEC 就不会 
进行大规模生产。 

市场测试的决策。 现在，我们知道了如何根据测试的结果做出决策。那让我们将这些结果向前移动一年。也就是说， 
我们需要了解在第一阶段中， SEC 是否要投资1亿美元进行市场测试。 

在时点为1时，收益的期望值为 •• 

收益期望值 =( 成功的概率 x 成功后的收益额） +( 失败的概率 x 失败的损失额） 

= 0.75 x 15. 17 亿美元 +0.25 x 0 
= 11.38 亿美元 

把收益期望值折现到期 初为： 

NPV = -1 亿美元 +11.38 亿美元 /1. 15 
= 8.9 亿美元 

因为 NPV 为正，企业应当进行太阳能喷气式发动机的市场测试。 

注意 事项： 我们对市场测试和投资决策同时使用15%的折现率。在现实中，在市场测试阶段有可能要求采用更髙的 

折现率，因为市场测试的风险高于投资决策。 

回顾： 如上面提到的，图74为整个的分析过程。从图中可以看到， SEC 面临以下两个 扶择： 

1. 是否对太阳能喷气式发动机进行试验和开发； 

2. 是否根据市场测试结果进行大规模生产投资。 

利用决策树，我们先回答第二个问题，随后解决第一个问题。 

如文中表述的那样，决策树是解决 SFX 问题的最好途径。但是，我们将在后面章节中介绍一种更成熟的期权估值方 
法。这种方法最初在有组织的期权交易所中被用来评估金融期权，当然它也可以被用来评估实物期权。 
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本章小结 


本章探讨了资本预算在实际中的 应用： 

1. 尽管在理论上 NPV 是最好的资本预算分析方法，但由于在实践中 NPV 给经理提供了“安全错觉”而受到指责。敏感分析法提 
供了在不同假设下的 NPV , 从而有利于经理更好地察觉项目的风险。然而，由于敏感分析法只在同一时间修正一个变鱼，而 
在现实中，许多变童很有吋能是联合变动的。场景分析法考虑到在不同场录下（如战争爆发或油价飞涨）项目的表现。最后， 
为了帮助经理了解在项目亏损前做出错误的预测的危客性，我们介绍了盈亏平衡分析法。盈亏平衡分析法可以计算出项目盈 
亏平衡时所应实现的销售 1 L 尽管盈亏平衡分析法通常采用会计利润进行分析，但我们建议用净现值更为恰当。 

2. 蒙特卡罗模拟始于企业的现金流模型，基于不同变 ft 间的相互作用以及每个单独变簠随时间流逝而产生的变化。随机产生每 
一时期现金量的分布，并对净现值进行估算。 

3. 我们分析了资本预算中的隐含期权，包括运用拓展期权、放弃期权以及择机期权。 

4. 决策树是对项目中的隐含期权或实物期权进行评估的方法。 

思考与练习 


1. 预测风险什么是预测风险？ 一般情况下，对于新产品或降低成本建议来说，预测风险的程度是否会比较高？为什么？ 

2. 敏感性分析和场最分析敏感性分析和场麽分析的本质区别是什么？ 

3. 边际现金流〜个同事说盯着边际现金流和增加现金流根本没有意义，并提出“听着，如果我们的平均收入不超过我们的平 
均成本，那么我们将面临负的现金流，并瀕临破产。"你怎么回应？ 

4. 盈亏平衡点作为企业的股东，你打箅投资新项0，你会更关注会计盈亏平衡点、现金盈亏平衡点（经营现金流为 0 点时）， 
还是财务盈亏平衡点？为什么？ 

5. 盈亏平衡点假设企业正在考虑一个新项目，需要初始投资，在项 R 期限中铕售额与成本相等。项目首先会到达会计的、现 
金的，还是财务中哪个盈亏平衡点？其次会到达哪个？最后到达哪个？这个顺序是否一直适用？ 

6. 实物期权为什么传统的 NPV 分析法趋向于低估项目资本预算的真实价值？ 

7. 实物期权 Mango 共和政体正在进行市场自由化，并且同意外商投资。 Tesla 制造企业分析了在这个国家投资项目会得到负的 
净现值。为什么这家企业会继续投资项目？什么形式的期权更可能使项 H 增值？ 

8 . 敏感性分析和盈亏平衡敏感性分析与盈亏平衡分析如何相互作用？ 

9. 等待期权一个期权通常会有多个价值来源。例如，伐木撤运企业可以现在伐木运输，也可以等上一年或更多年份再搬运木 
材，它等待一年的潜在优势是什么？ 

10. 项目分析你与同事在讨论一个项目分析。项 B 包括实物期权，例如如果项目成功就继续拓展，而如果失败则选择放弃。 
你的同亊做了以下陈述：“这个分析很荒谬。我们在2年内观察项目是拓展还是放弃，但是其实还应有更多的期权需要我们 
考虑。如可以拓展丨年，也可以拓展 2 年。或者我们可以拓展1年，第二年放弃。太多的选择需要我们去检验，正因为如 
此，这个分析给我们的结论没有价值。”你对这段话怎么宥？考虑一个项目的资本预算存在无数种实物期权，你何时会对单 
个项目停止进行期权分析呢？ 

11. 敏感性分析与&亏平衡点我们正评估一个项目，该项目成本为724 000美元，存续期限为8年，残值为0。假定在项目生 
命期内以直线折旧法计提折旧，最终账面值为0。预计每年的销售贵为75 000单位，每单位的价格为39美元，每单位的可 
变成本为23美元，每年固定成本为850 000美元。税率为35%，我们对该项目要求的收益率为15%。 

a . 计算会计盈亏平 衡点。 

b . 计算基本情况下的现金流与净现值。净现值对销售数额变动的敏感性如何？根据你的答案，说明当预测销1减少500笮 
位时会发生什么情况？ 

c . 笄运现金流 （0 CF ) 对可变成本数值变动的敏感性如何？根据你的答案，说明当估计的可变成本降低 1 美元时会发生什么 
情况？ 

12. 场最分析在第11題中，假设对于价格、数歎、可变成本以及固定成本所做的预测在的范围内浮.动。请分别计算最 
好佾况下和最差情况下的净现偯数值。 




13. 计算盈亏平衡点在以下情况下，求出未知数值，忽略税收。 
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(单 位： 美元) 


会计《亏平衡点 

单位价格 

单位可变成本 

团定成本 

折 旧 

110500 

41 

30 

820 000 

? 

143 806 

? 

56 

3 200 000 

1 150 000 

7 835 

105 

? 

160 000 

105 000 


14. 财务盈亏平衡点 U 玩具公司刚刚购买了一台250000美元的机器，以生产玩具车。该机器将在其5年的使用期限内以直 
线折旧法计提折旧。每件玩具售价为25美元。每件玩具的可变成本为6美元，每年公司的固定成本为360 000美元。公司 
税率为34%。适当的折现率为12%。请问项目的财务盈亏平衡点是多少？ 

15. 等待期权你所在的公司正打算决定是否投资于一台新机器 3 新机器每年将能增加340 000美元的现金流。你认为该机器 
所采用的技术的使用期限为10年，换句话说，不管你何时购买该机器，该机器的使用期都是从今天起的10年之内。该机器 
目前售价为1800 000美元。机器的成本每年将降低130 000美元，直到其降至 I 150 000美元，之后将保持这个水平。如果 
你的必要收益率为12%，你是否应该购买该机器？如果答案是肯定的 • 你应该何时购买该机器？ 

16. 决策树 Ang 电子公司研发了新型 DVDR 。 如果 DVDR 获得成功，那么可以带来的冋报（当产品推向市场后）现值为2 200万 
美元。如果 DVDR 失败了，那么该回报的现值为900万美元。如果产品直接推向市场，那么成功的概率为50%。或者 Ang 
公司可以推迟一年让产品上市，先花150万美元进行 DVDR 的市场測试。市场测试能使公司改进产品并能将产品成功率提 
高至80%。适3的折现率为11%。请问公司是否应该进行市场测试？ 

17. 决策树一家成长型公司的经理正考虑推出一项新产品。如果产品直接进人市场，那么将有50%的概率成功。如果花费 
135 000美元，该经理可以领导一个焦点小组，将产品成功的概率提升至65%。还有一种方案是，该经理可以支付400000美 
元给咨询公司来进行市场调研并改进产品，咨询公司推出新产品成功的概率为 85 %。如果公司成功推出新产品，那么回报 
将为150万美元。如果产品失败了，那么净现值将为0。请问公司采取的这些行动中，哪个对应的期望回报最高？ 

18. 财务盈亏平衡点分析你正考虑投资一家为当地餐饮培育鲍鱼的公司。运用以下信息： 

每只鲍鱼的销售价格= 80美元 

每只鲍鱼的可变成本 =5. 40美元 
每年的固定成本=750 000美元 
每年折旧=51 429美元 
税率=35% 

公司折现率为15% ,在设备上的初始投资为360000美元，项目的经济寿命为7年。假定设备在项目经济寿命内以直线折旧 
法计提折旧。 

a . 请问项目的会计盈亏平衡点是多少？ 

b . 请问项目的财务盈亏平衡点是多少？ 

19. 项目分析你正考虑推出一项新项目，该项目耗资960 000美元，经济寿命为4年，残值为0,以直线 f 旧法计提折旧至账面 
值为0。预计每年的销售量为240件，每件的单位将为25 000美元，每件的可变成本为19 500美元，每年的固定成本为 
830 000美元。项目的必要收益率为15% ,相关税率为35%。 

a . 基于你的经验，你认为销售量，可变成本以及固定成本的预测值都将在± 10 %的范围内浮动。请问这些预测对应的上限 
和下限分别是多少？请问基本情况的净现值是多少？最优和最差的场录下的净现值又各为多少？ 

b . 计算你的基本情况下的净现值对固定成本变动的敏感性。 
c 请问这个项目的会计盈亏平衡点对应的产出水平是多少？ 

20. 放弃价值我们正在调研一项新项目。我们预期将在未来10年内每年售出9 000单位产品，每单位产品将带来50 美元^ 争现金 
流。换句话说，年度营运现金流预计将为50美元 x9 000 = 450 000 美元。 相关折现率为 16% ，初始投资要求为 1 900 000 美元。 

a . 请问基本情况下的净现值是多少？ _ 

b . 第1年后，项目可以拆除并以1 300 000美元的价格卖出。如果预期销售额会基于第1年的业绩进行调整，请问何时放弃 

该项目是合理的？换句话说，当预期销售水平为多少时应该放弃该项目？ 

21. 放弃项目在第20题中，假设你认为当第1年销售成功时，预期销售董将被 上调至 11 000单位，而如果第1年销售不成功 
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的话，预期销笆 a 将被下调至4 000单位。 

a. 如果成功与失畋的概率相等，请问该项目的净现值是多少？在解答中请考虑放弃项目的可能性。 

b. 放弃期权的价值是多少？ 

22. 项目的放弃与拓展 在第21题中，假定项目规模可以在1年内翻倍，这也就意味着将生产和軎出2倍的产品。自然而然，只有当 
项 H 获得成功时，人们才乐意拓展项目。这意味着如果项目获得了成功，拓展后的预期销里将为22000。同样假定成功与失败的概 
率相等，请问项目的净现值是多少？要注意到放弃项目在项目失败时仍为一项。请问拓展期权的价值是多少？ 

23. 场 最分析 假设现有一个项目，该项目每年向底特律的汽车制造业供应55000吨机器蠔丝。你需要进行1700000美元的初 
始投资，以启动项目。该项目将持续5年。会计部门估计年度固定成本将为520 000美元，同时可变成本将为每吨220美 
元； 会计将在5年期的项目生命周期内以直线折旧的方法对初始固定资产投资计提折旧，直至账面值为0。同时它还估计除 
了拆除成本外，设备残值为300 000美元。市场部估计汽车生产商将会制定每吨245美元的销售价格。工程部门估计你将箔 
要进行一项600 000美元的初始投资于净营运资本。你要求的收益率为13% ,该项目对应的边际税率为38%。 

a. 请问该项目的营运现金流 (OCF) 是多少？净现值是多少？你是否应该接受该项目？ 

b. 假设你认为会计部门对于初始成本以及残值的估计可以在: fc 15%的范围内 浮动； 市场部门对于价格的估计会在±10%的 
范围内 浮动； 工程部门关于净苒运资本的预测值的浮动范围为士5%。请问你对于该项 S 最差的估计是什么？最好的估 
计是什么？你是否仍想接受该项目？ 

24. 敏感 性分析在笫23题中，假定你对自身的预测能力非常自信，但你对于底特律实际的机器鏢丝需求有些不太确定。请问 
项目营运现金流 (OCF) 对于供应数童变动的敏感性如何？净现值对于供应数董变动的敏感性如何？给定你所计算的敏感性 
分析的数字，是否存在某个产出的最低水平，使得在这个产出水平下你将不想运营该项0?为什么？ 


小案例 Bunyan 木料有限责任公司 

Bunyan 木料有限责任公司砍伐木材并将原木销售给木材 「o 70年前， Pete Bunyan 创立了该厂 0 目前，该公司的 CEO 是 
创始人的孙女 Paula Bunyan。 公司目前正在评估其在 Oregon 所拥有的一片5 000英亩的森林。 Paula »要求公司的财务经理 
Steve Boles 对该项目进行评估，她希望知道公司应该在何时砍伐木材。 

公司以 "pond value- 的价格出售木料。 Pond value 就是指木材厂为每一根到厂的原木所支付的数额。而到厂的原木价格是 
以每千 board feet( MBF) 的美元价格计价的，而且该价格还取决于原木的等级。 Bunyan 木料公司现在所要评估的森林是该公司 
20年前种植的，而且完全由道格拉斯枞树构成。下表列示了三个等级的木料每 MBF 的报价： 


(单 位: 美元) 


木料等级 

每 MBF 的报价 

1 P 

660 

2 P 

630 

3 P 

620 


Steve 认为，木料的 pond value 肯定随着通货膨胀率而有所上涨。公司计划今天就砍伐部分森林，并且预期每砍伐1英亩木 
材都能实现1 000美元的现金流收益。这次砍伐是为了提高余下树木的成长速率，而且往往在种植后的每 20 年就要砍伐_次。 

公司面临的主要决策就是何时砍伐森林，当公司砍伐森林后要马上种上新的树苗，为将来的砍伐做好准备。森林生长的时 
间越长，每英亩所能收获的木材就越多。而且，树龄较大的森林对应的木料等级也较高。 Steve 将每英亩预计能收获的木材的数 
目以及三种木料等级 对应： 


(%) 


种植年限（年） 



木材等级（％| 


每英亩收銥 （ MBF ) - 

1 P 

2 P 

3 P 

20 

14. 1 

16 

36 

48 

25 

16.4 

20 

40 

40 

30 

17.3 

22 

43 

35 

35 

18. 1 

24 

45 

31 



第 7 章风险分析、实物期权和资本预算 


149 


公司预期在砍伐的所有木材中，将有5%会因瑕疵或损坏而损失。 

公司收获木料的方式是将森林中的树木砍伐一空，这种收获方法可以使得新种植的树苗获得更快的生长。所有的收获、加 
工、重新种植以及运输都由 Bunyan 木料公司雇用的承包商来完成。采伐原木的成本预计为每 MBF 140 美元。公路系统上的花 
费预计约为毎 MBF 50 美元。销售准备与行政费用除去管理成本预计为每 MBF 18 美元。 

收获木料活动一结束，公司将要进行新一轮的种植。新一轮种植的成本包括以下 几项： 


(单 位: 美元) 


挖掘成本 
播种成本 
准备成本 
种植成本 


毎英亩年成本 

150 


145 

225 


所有的成本预计都会以通货膨胀率上涨。 

假定所有的现金流都在收获木材的当年发生。比如，如果公司在20年后收获木材，那么收获木材所产生的现金流发生的时 
间也是20年后。当公司砍伐木材后，会马上重新种植树苗。所确定的收获期在可预见的将来将一直适用。公司的名义必要收 
益率为10% ,而通货膨胀率预计为每年 3. 7%。 Bunyan 木料公司对应的税率为35%。 

砍伐殆尽是林木管理的 一种有 争议的方法。为了获得必要的许可 • Bunyan 木料公司必须同意在每次伐木时向育林基金缴 
纳一定的款项。如果公司今天就收获木料，那么所要求的缴款额为250 000美元，公司已同意该款项将以每年3, 2%的速率递 
公司应该在何时收获木料？ 
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利率和债券估值 
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债券最基本的形式是相当简单的。你借给了一家公司一些钱，假设为1 000美元。公司定期向你支付利息，而且^ 

| 它在未来的某个时点会清偿债务的初始本金丨000美元。但是债券也可以拥有复杂的属性。在2008年，一种类型的债〔 
i 券，也就是众所周知的抵押贷款支持证券 （ MBS ), 引发了一场全球金融体系的海啸。 

一份 MBS , 顾名思义，就是一份由房屋抵押贷款的资产池为支持的愤券。偾券持有者的支付额来自于标的抵押贷: 
j 款的支付额，而这些支付额可以以多种方式划分形成各种不同等级的债券。而标的抵押贷款的违约将会导致 MBS 的^ 
I 持有者的损失，特别是在那些风险等级更高的偾券中，这种情况更为明显。因此当2007 - 2008 年美国房市低迷时，:| 
| MBS 违约数目就大量增加。投资者所遭受的损失在2008年上半年仍然在不停增加，尽管总体损失仍不明朗，但估计 | 
I 会在2 500亿~5 000亿美元之间，或是更多，不管从哪个角度来看都是一个庞大的数目。 


本章将向读者们介绍偾券。我们首先运用第4章所介绍的方法对债券进行估值，然后讨论偾券的特征以及债券是如 
何买卖的。其中一个很車要的知识点就是，债券的价值在很大程度上取决于利率。我们因此会在本章的最后一个部分介 
绍利率的变动。 


8.1 债券和债券估值 

公司（以及政府）常常通过发行或是售卖偾务证券，也就是偾券，来借人资金。在本部分，我们将介绍公司偾券的诸 
多特征。我们接下来会讨论与一份债券有关的现金流以及偾券是如何运用我们折现现金流的方法进行估值的。 

8.1.1 债券特征与价格 

债券通常是只还利息，即借款人每期只偿还利息，而本金只有等借款到期日才会进行清偿。举个例子，假设 Beck 公 
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司准备借入1000美元，期限为30年。相似公司的普通债券的利率为12%。因此，在这30年中， Beck 公司每年要偿还的 
利息额为 0. 12 x 1 000美元=120美元。在30年年底， Beck 公司将会清偿1 000美元„正如例子所示，一份债券是一种非 
常简单的融资安排。但实际上，与债券相关的专业术语却十分丰宮。 

在上述例子中，120美元的定期利息支付被称为偾券的利息 (coupon)。 由于利息是固定的，而且每年支付，因此这种类 
型的偾券有时也被称为平息偾券。而在借款期末被淸偿的数额被称为偾券的累面值 (face value), 或是面值 （par value) 。正 
如在例子中，公司偾券的面值通常为1 000美元，而且一份以面值出售的偾券就被称为平价偾券 (par value bond)。 政府偾券 
的面值通常要大得多。最后，每年的利息除以面值就被称为偾券的息票利率 （ccrnpcm rate)。 由于120美元/I 000美元= 
12%，因此 Beck 债券的票面利率为12%。 

距离淸偿面值的年份数被称为债券的到期日 （maturity )。 一份公司偾券在初始发行时所设定的到期日通常为 30 年， 
但这也会发生变化。一旦偾券发行后，距到期日的年数就会随着时间的流逝而降低了。 

8 . 1.2 债券价值和收益率 

随者时间流逝，市场上的利率会发生改变。由于与某一份偾券有关的现金流将保持不变，因此偾券的价值会发生浮 
动。当利率上升，偾券中仍未淸偿的现金流的现值将会降低，愤券将变得不像原来那么值钱。当利率下降时，偾券则会更 
有价值。 

为了确定愤券在特定时点的价值，我们需要知道距到期日的期数、面值、利息以及拥有类似特征的债券的市场利率 o 
市场上对于一份债券所要求的利率被称为债券的到期收益率 （ y ield t0 _ turity , YTM ), 这项利率有时也被简称为偾券的收 
益率。在给定了这些信息后，我们可以计算出现金流的现值，作为偾券当前市场价值的估计值。 

假定 Xanth 公司曾准备发行一份到期期限为10年的愤券。 Xanth 债券的年利息为80美元，意味着该债券在未来10 
年，每年支付的利息都为80美元 c 而且，在10年后 Xanth 公司将要向偾券的持有人支付1 000美元。偾券的现金流如图 
8-1 所示，这些现金流包括了年金的部分（每年的利息）以及期末一笔支付的部分（成熟期时所支付的面值）。 


现金流 C 美元） 

SE 0123456789 10 

—) - ) -1- ) - ) -!- h -1 

80 80 明的 助 肋明 明 

1 008 

瓦！ 


图 8-1 Xanth 公司债券的现金流 

假设类似的偾券的收益率为8% ,那么这份偾券该以怎样的价格售出？我们要估计出这份债券的市场价值，就要分别 
计算出这两个部分的现值，同时将结果相加。首先，当利率为8%时，10年后支付的1000美元的现 值为： 

现值=1 000美元 /I. 08 ! 。= 1 000美元/2, 1589 =463. 19美元 
其次，这份偾券在10年的期间内每年会支付80美元。这份年金的现 值为： 

年金现值=80美元 x(l -〖.08 1(> )/0.08 

= 80 美元 x(l -1/2. 158 9)/0.08 
= 80 美元 x6. 7101 
= 536.81 美元 

运用第4章所采用的符号表示，我们可以将这份年金的现值 写为： 

80美元 x <„=80 美元 X 6.710 1 =536.81 美元 

式中’ 4；^就是按照8%的利率折现的情况下，每年支付1美元的10年期年金的现值。我们将以上两部分的价值相加就可 
以得出偾券的 价值： 

债券的总价值=你3.19美元 +536.81 美元=1000美元 


利息 80 的 

累面值（美元） 一一 

和 80 

••UL. 
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这份愤券恰好以其面值出售。这并不是一个巧合，因为市场上的现有利率就是8%。如果有一份只支付利息的借款， 
那么这份偾券的利率应该是多少？利息是80美元，因此这份愤券只有当其售出价格为1 000美元时，利率才会恰好 
是8%。 

为了阐释当利率改变的时候会发生什么，假定已经过去1年。 Xanth 偾券离到期日还有9年的时间。如果市场上的利 
率已经上升至10%，那么该债券的价值又会变为多少？要得到这个结果，我们将重复之前进行的现值计算，只是现在要 
用9年代替原先的10年，而且用10%的利率代替原先的8%。首先，9年后支付的1 000美元按照利率10%折现的现 
值为： 

现值=1 000 美元 / l . 10 9 = 1 000 美元 /2. 357 9 = 424. 10 美元 
其次，在剩下的9年时间中，偾券每年所支付的仍为80美元。而10%的利率下这份年金的现值 等于： 

年金现值 = 80 美元 x(l -1.10 9 )/0. 10=80 美元 x / C * 

= 80 美元 x(l -1/2. 357 9)/0. 10 
= 80 美元 x 5. 7590 
= 460. 72 美元 

我们现在将两个部分的价值相加以得出债券的总价值： 

偾券总价值 =424. 10 美元 +460. 72 美元 =884. 82 美元 

因此，偾券应售出的价格约为885美元。说得更直白一点，我们称这份票面利率为8%的债券，若将其价格定为885 
美元可达到10%的收益率。 

Xanth 公司 的偾券现在出传的价格低于其面值1 000美元。为什么？因为市场利率为10%。假设有一份只支付利息的 
借款1 000美元，这份债券仅按其8%的票面利率进行支付。由于偾券所支付的利率要低于市场上的利率，那么投资者愿 
意借出的钱就会比所承诺清偿的金额1000美元要稍微少 一点。 由于偾券以按照低于面值的价值售出的，因而它被称为折 
价债券 （discount bond) 0 

使得利率达到10%的唯一的方法就是将价格降到1 000美元以下以使购买者在实际上可以从中获得一份固有的收益。 
以 Xanth 公司偾券为例，885美元的价格比其面值低了 115美元，因此对于购买该偾券并持有的投资者来说，他可以在每 
年获得80美元的利息收入，并可以在偾券到期日获得115美元的收益。这份收益可以补偿借款人承受低于市场利率的粟 
面利率而遭受的损失。 

另外一种理解该偾券低于面值115美元的方法是，由于在目前的市场状况下，新发行的面值债券的利息为 100 美元， 
而原先偾券每月支付的80美元利息可以看做比这份新发行偾券的利息要低20美元。并且这份债券只有当其年利息为 
100美元时价值才是1 000美元。从另一个角度来说，购买并持有 Xanth 公司债券的投资者在接下来的9年中每年放弃的 
利息额为20美元。当利率为10%时，这份年金流的价值为： 

年金现值=20美元 

= 20 美元 x 5. 759 0 
= 115. 18 美元 

这就是折价的数额。 

如果利率是降低2个百分点，而非上升2个百分点，那么 Xanth 公司偾券又会以怎样的价格卖出？正如你可能猜出 
的，这份债券将会以高于1000美元的价格卖出。这样的债券被称为溢价卖出或称为溢价债券 （ P remiumbond )。 

这个例子与折价偾券正好相反。 Xanth 公司债券现在是一份票面利率为8%的偾券，而当下的市场利率仅为6%。投 
资者们因 而愿意 额外支付一定的价格来获得这部分增加的票息。在这个例子中，相关的折现率为 6 %，而距到期日还有9 
年。1000美元面值的现 值为： 

现值 =丨000 美元 /1. 06 9 =1 000 美元 / I . 689 5 =591.89 美元 

票面利息现金流的现 值为： 

年金现值 =80 美元 x (1 -1.06 9 )/0.06=80 美元 
= 80 美元 x(l -1/1.689 5)/0.06 
= 80 美元 x 6. 801 7 
= 544. 14 美元 
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我们将两部分的价值相加以获得偾券的 价值： 

债券的总价值 =591. 89美元 +544. 14美元=1 136.03 美元 

因此偾券总价值超出面值的部分为 136 美元。如果注意到票面利息在当前的市场条件下偏髙 20 美元，我们就可以由 
此计算出该部分超出的价值。当利率为 6% 时 ， 9 年中每年 20 美元的现 值为： 

年金现值=20美元)(戽供 

= 20美元 x 6. 801 7 
= 136.03 美元 

这和我们刚才计算的结果一致。 

基于上述例子，我们现在可以写岀偾券价值的通用表达式。如果•份偾券拥有在到期日时支付的面值尸、每期支付利 
息 C 、 距到期日的时间 r 以及每期收益率 r ， 那么它的价值等于： 

债券价值 = Cx[l - l /( l + r) r ]/r + F/(l + r) r 

债券价值= 票 面利息的现值+面值的现值 （8-1) 

例 8-1 半年期利息 在实际中，美国所发行的债券通常一年支付两次利息。因此，如果一份普通债券拥有14%的票面利 
率，那么该债券的持有者每年收到的利息总額就为140美元，但这份140美元的利息将会以每份70美元分两次支付来 
实现。 

假设我们债券的到期收益芈为16%。债券的收益率都是以年利率 （ APRs ) 来表示，而所示的利率等于每期实际利率乘 
以期数。如果收益率表示为16%，且每半年支付一次利息，那么实际的收益率就为每6个月8%。如果我们的债券在7年 
后到期，那么债券的价格会是多少？这份债券的实际年收益率为多少？ 

基于我们之前的讨论，我们知道这份债券将会折价售出，由于它的票面利牟为每6个月7%，而市场所要求的 收兹率 
为每6个月8%。因此，如果我们的解答高于1000美元，那么我们一定算错了。 

为了得到确切的价格，我们賁先要计算在 7 年后偿付的丨000羑元的现值。如果把每6个月看做一期，那么7年就可 
以看做14期。每期的折现率为8%,邪么价值 就为： 

现值=1000美元 /1.08 M =1 000美元 /2. 937 2 = 340. 46美元 
利息可以看做14期，每期支付额为70美元的年金现值。在8%的折现率下，这样的年金的现 值为： 

年金现值 =*70 美元 x(l -1.08 w )/0.08 = 7 0 美元 
= 70美元 x(l -0. 340 5)/0. 08 
= 70美元 x 8. 244 2 
= 577. 10美元 

总的现值就是债券的 价格： 

总现值 =340.46 美元 +577. 10美元 =917. 56美元 
为了计算出这份债券的实际年利牟，注意到每6个月8%的利率等 同于： 

实际年利率 =(1 +0.08) 2 -1 =16. 64% 

因此实际年利率就为16.64%。 

正如我们已经在本部分阐释的那样，债券的价格和利率变动的方向总是相反的。当利率上升，偾券的价格会下降，与 
其他任何的现值变动方向一样。同样，当利率下降时，偾券的价格会上升。即使借款人确定能够全部清偿，购入一份偾券 
却仍然存在风险。我们接下来就对此进行讨论。 


8.1.3 利率风险 

对于偾券的持有者来说，利率的浮动所带来的风险被称为利率风险。一份偾券所包含的利率风险的大小取决于该份 
债券的价格对于利率变动幅度的敏感程度。这种敏感程度取决于两个条件：距到期日的时间以及票面利率。我们接下来 
将马上会看到，当评估一份债券的时候，你应该时刻将以下几条记在脑中： 

1. 在其他条件都相同的情况下，距到期日的时间越长，利率风险越大； 
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2. 在其他条件都相同的情况下，票面利率越低，利率风险越大。 

我们将会在图 8-2 中阐释这两点中的第--点。如图 8-2 所示，我们计算了在不同的利率条件下，票面利率为10%的偾 
券在到期 R 分别为1年和30年的情况下的情形。我们注意到连接各种价格的曲线的斜率在到期日为30年期时更为陡峭。 
这种陡峭程度告诉我们，利率中相对较小的变动都将导致偾券价值的大幅变动。相比之下，1年期偾券的价格对于利率变 
动较不敏感。 



直观上说，短期偾券拥有较小的利率敏感度是由于1 000美元的面值能更早收冋。举例来说，如果该面值的金 
额能在1年内收回，那么利率上微小的变动就不会大幅影响这部分金额的现值。但是， 一 旦是按30年进行复利计 
息，那么即使是利率中极小的变动，也可以对现值产生显著的影响。因此，对于长期债券来说，面值的现值波动的 
幅度更大。 

另一件要知道的关于利率风险的亊情躭是，与金融和经济领域中的其他许多事情一样，它是以递减的速率增长的。 
举例来说，10年期愤券所包含的利率风险要远髙于1年期债券，然而30年期偾券所包含的利率风险只略高于10年期的 
债券。 

较低票息的债券所包含的利率风险较卨的原因也基本上相同。正如我们之前所讨论的，--份债券的价值依赖于其利 
息和面值的现值。如果两份愤券的票面利率不同.而到期期限相同，那么较低票息债券的价值就更加依赖于在到期曰那 
天可收回的面值金额。因此，当利率变动时，其价值波动的幅度会更大。从另一个角度理解，更高栗息的债券在其存续期 
内的早期所产生的现金流更多，因此其价值对于折现率的变动较不敏感„ 

一般来说，偾券的存续期限超过30年是不常见的，尽管也存在例外的情况。在20世纪90年代，迪士尼公司发行了 
“睡美人”债券.存续期限为100年。类似的还有 BellSouth <可口可乐以及荷兰银行业巨头 ABN AMRO 都发行过存续期限 
为100年的愤券 3 这些公司的意图非常明显，就是希望长期锁定历史性的低利率。目前在公甬中的世界纪录保持者看来 
是共和国国家银行 （Republic National Bank ), 它曾发行过存续期限为1 000年的偾券。百年债券的上一次发行是在1954年 
5月，由芝加哥及东部铁路公司发行。如果你真的开始思考下一次的百年愤券会在何时发行，你可能就要等上很长一段时 
间 r 。 ms 已经警告过公司此类长期发行的行为并威胁说不允许这类债券降低利息支付。 
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我们可以运用100年期的 BellSouth 债券阐释利率风险的影响。下表中提供了这次发行的一些基本信息，以及其在 
1995年12月31日、1996年7月31日和2007年9月26日的价格。 


到期年利率 199 S 年12月31日的价格1996年7月31日的价格 

2095 7. 00% 1 000.00 800.00 


1995 ~1996年 
价格变化比寒 

- 20 . 0 % 


(金额 单位： 美元) 


2007年9月26日的价格 

1 020.29 


1996 - 2007 年 
价 格变化比 率 

+ 27.5% 


在本表中有一些问题浮现出来。首先，在1995年12月31日与19%年7月31日之间利率显著地上升。（为什么?)但 
在那之后，利率又下降了。（为什么？）偾券的价格先是下跌了 20个百分点而后又回涨了 27. 5个百分点。这些利率钟摆式 
的变动阐释了长期愤券具有显著的利率风险。 


8.1.4 发现到期收 益率： 更多的试错 


在大多数的情况下，我们会知道一份债券的价格、票面利率和到期日，但不会知道它的到期收益率。举例来说，假定 
我们对一份 6 年期、票面利率为8%的偾券感兴趣，一名经纪人将其价格标为 955. I 4 美元。那么这份债券的收益率为多 


少呢？ 

我们已经发现一份偾券的价格可以被写做其年金与其本金现值的加总。已知票面利息为80美元，到期期限为6年， 
曲值为1 000美元，我们可将其价格表 示为： 

955. 14 美元 =80 美元 x [1-1/( 1 + r) 4 ]/r + 1000 美元 /(I + r ) 6 
式中， r 是未知的折现率，也就是到期收益率。我们已知这一价格的等式，有一个数是未知，但我们仍无法直接解出〜因 
此，我们将采用试错法。 

这个问题与我们在第 4 章中试图求出年金的未知利率非常类似。但是由于面值为 1 000 美元，因此找出偾券的利率 
(或是收益率)就更为复杂。 

通过运用我们所知的关于利率价格和收益率的信息，我们可以加快试错的进程。在本例中，债券的票面利息为80美 
元，同时折价卖出。因此我们可以知道收益率高于8%。如果我们按照10%计算价 格为： 

债券价值 =80 美元 x [ 1 -1/1. 10 6 ]/0. 10 + 1 000 美元 / I . 10 6 
= 80 美元 x 4. 355 3 + 1 000 美元 / I . 771 6 


=912. 89美元 

在10%的利率下，计算出的价值低于实际价格。因此10%过髙了。真实的收益率应该处于8% -10%之间。在这个时候， 
要运用“插入法，•找出正确解答。也可能接下来你想要尝试9%。如果你这么做的话，你将会发现这 实际上 就是该偾券的 


益率。 

一份愤券的到期收益率不应与其当前收益率混淆，其当前收益率就是一份债券年利息与其价格的简单相除。在这 y 
例子中，偾券的年利息为80美元，其价格为 955. 14美元。给定这些数字后，我们可以计算出当前收益率等于80美元/ 
955. 14=8.38%，低于到期收益率9%。当前收益率过低的原因是它只考虑了收益中利息的那部分，而未曾考虑到从价格 
的折扣中所能获得的那部分隐含收益。对于溢价债券来说，反之亦然，也就是说当前收益率会较高，因为它忽略 r 隐含的 


损失。 

我们关于偾券估值的讨论总结于表，展示了如何通过简单的方法求出价格和收益率。 

表 8-1 债券估值概述 


I 找出一份债 券的价值 ____ 

债券价值 -Cx[l -1/(1 + r) T ]/r + F /(\ + r) T 
式中， C 是每 期支付的利息； rfe 每期的折 现率； r 是期数； F 是偾券面 值___ 

n 找出一份债券的收 a 車_ _ 


人值我溫 


券价值 
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例 B -2 关于当前收益率一份债券的标定价格为 1080.42 美元。其面值为1000美元，半年期利息为30美元，到期期限 
为5年。其当前收益率是多少？其到期收益率又是多少？哪个值比较大？为什么？ 

注意到这份债券每半年支付一份30美元的利息，因此年支 付顧为 60美元。当前收益率为60美元 /I 080.42 美元= 
5.55%。为了计算出到期收益率，重新看看例8-1。现在，在本例中，债券每6个月支付30美元的利息，冏时有着每期长 
达6个月的10个期间。因此，我们需要运用下式计算出 r : 

1 080.42 美元=30美元 x [1 - 1/(1 + r) ,0 ]/r + 1000 美元 /(I + r )'° 

在经过一些试错后，我们发现 r 等于2.1%。但是具有一点迷惑性的是，这个2.1%是每6个月的收益率。我们要将这个 
数字乘以2以得到到期收益率，因此到期收益芈应为4.2%，略低于当前收益率。原因在于当前收益率忽略了溢价债券在 
当前时点与到期日之间的隐含损失。 


例俄券收益率 有两份债券除利息不同以及相应的价格不同外的其他条件都相同。两份债券的到期期限都是12 
年，第一份债券的票面利率为10% ,售价为 935. 08美元；第二份債券的票面利率为12%，你认为它的售价应为多少？ 
由于这两份债券十分类似，我们假定它们会按照相同的收益芈进行定价。我们首先需要计算 U )% 的债券的收益率。 
如前所示，由于该债券是折价发行，我们已知收益率应高于10%。该债券的到期期限较长，为12年。我们已知长期债券 
的价格对于利率的变动会更为敏感，因此收益率应该十分接近10%。经过少数试错后，我们发现收益率实际上为11%: 

债券价值=100美元 x(l - l / l . ll l 2 )/0. 11 +1000美元 / l . ll 12 
=100美元 x 6. 492 4 + 1 000/3. 498 5 
= 649.24 美元 +285.84 美元 
=935.08 美元 

在11%的收益率下，由于第二份债券的利息为120美元，因此它将会溢价卖出。其价值为： 

债券价值=120美元 x ( 1 - 1/1. 11 ,2 )/0.11 +1 000美元 / l . II 12 
= 120美元 x 6. 4924+ 1000美元/3.4985 
= 779.08 美元 +285. 84美元 
= 1064, 92美元 


8.1.5 零息懊券 

一份不支付任何利息的债券的售价应远低于其票面价值，这样的馈券被称为零息偾券。 


例 8*4 在年度复利情况下的零 E 债券到期收益率假定 Geneva 电力有限公司发行了一份债券，面值为1000美元，8年 
的零息请券。如果该债券的价格为627美元，那么其到期收益率为多少？假设复利计算以年为单位。 

到期收益牟 y 可以根据下列等式计算出来： 

1^^627美元 

解方程可得 y =6%。因此到期收益牟为6%。 

本例中的收益率为实际年收益率。但是，即使零息偾券没有任何利息支付，在实务中该愤券的计算总是以半年为一 
期，与平息偾券的计算相一致。我们将会在下个例子中阐释这一点。 

例 8-5 在真实世界的半年复利的情况下的零息债券到期收益率假定 Eight-Inch Naik ( ElN ) 发行了一份面值为1 000美 
元，5年期的零息 倩券。 初始价格为 508. 35美元。请问在半年复利的情形下其到期收兹率为多少？ 

这个到期收益率可以表示为： 

^^=508. 35美元 

分母中的指数为 10, 是因为5年中包含了 10个半年为一期的期间。收益率等于7%。由于; r 是以每6个月间觴所对应的 
数值表示的，因此到期收益率如以年为单位則表示应为〗 4 %。 
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8.2 政府债券与公司债券 

前一部分探讨了愤券估值的基本原则，而没有过多地讨论政府与公司偾券间的区别，在本部分，我们将探讨二者之间 
存在的区别。 


8.2.1 政府债券 

世界上最大的借款人之一就是每个人最爱的家庭成员一山姆大叔。在2008年，美国政府的总偾务大约为9 500亿 
美元，也就是人均3万美元。（而且这个数字还在增长!）当政府准备借人的借款期限在1年以上时，其向公众出售的形式 
为国库券或国偾(现实中，这种情况每月都会发生）。现在，发行在外的国库券和国偾初始的到期期限为2 ~30年不等。 

当大多数发行的美国国库券仅为普通平息债券，还有两件很重要的事需要注意。首先，美国的国偾与其他债券的本 
质不同在于它没有违约风险，因为（我们希望）国库总能够按时支付。其次，国偾免征州所得税（虽然不免联邦所得税）。 
换句话说，你从一份国库券或国偾获得的利息仅征收联邦所得税水平的税款。 

州政府或地方政府同样通过发行票据或偾券借入资金，发行的偾券被称为市政票据和偾券，或简称为 “ munis ” 。与国 
库券不同，市政偾券的违约风险分为不同的等级。最耐人寻味的一件事是，市政偾券的利息是免征联邦所得税的（尽管并 
非一定免征州所得税），使得它们对于那些髙收人、高税率的投资者来说特别具有吸引力。正是由于这样巨额的税赋贼 
免，市政偾券的收益率远低于征税债券的收益率。 


例 8-6 税后收益率对比 假设有一份长期市政债券以面值出售，其收益率为 4.21%， 而长期国库券以面值出售的收益 
率为 6.072 0 。 进一步假定投资者所处的税芈等级为 30% 。 忽略违约风险中的任何差别，投资者会更乐于投资国库券还是 
市政债券？ 

为了田答这个问題 ，我们 需要比较两类债券的税后收益芈。忽略州及当地税收，市政债券的收益率在税前和税后都为 
4.21%。 而国库券的税前利润牟为 6.07% , —旦我们考虑到 30% 的税收后，收益率就变为 0.0607 x(l -0.30) =0.042 5 或 
是 4.25%。 即使是这样，国债的收益率仍然略高 一法。 

例 8-7 应税债券与市政债券 假定应税债券当前的收益率为8%，同时拥有可比风险及到期期限的市政请券的收益率为 
6%。请问对于一名税率为 40% 的投资者来说，哪一份债券更具吸引力？请问盈亏平衡点时的税率是多少？你如何理解该 
項税牟？ 

对于一名税芈为 40% 的投资者而言，一份应税债券在税后的收益牟为 0.8 x (1-0.4) =4.8% ,因此市政倩券就具有 
更大的吸引力。盈亏平衡点的税芈就是在该点税率下，应税债券或是免税债券对于投资者来说都是无差别的。如果我们 
令 t •代表盈亏平衡点的税率，我们可以解下式中的税率来得出： 

0.08 x (1-0 =0.06 
1 - j * =0. 06/0. 08 =0. 75 
r =0.25 

因此，一名税率为 25% 的投资者在税后都将会从两份债券中都获得 6% 的收益率。 

8.2.2 公司偾券 

我们之前已经指出，尽管美国国库券是不存在违约风险的，市政债券仍面临违约的可能性，公司偾券同样面临这种违 
约的可能性。这种可能性就形成了债券的承诺收益率与预期收益率之间的差距。 

为了理解这两个概念，首先假设有一份一年期的公司偾券，面值为1000美元，年利息为80美元。更进-步假定固定 


o 市政债券的资本利得是霱要征税的，这会在某种程度上使得分析变得更为复杂。我们于是为了避免资本利得使得问埋变得更复杂，都 
统一将该债券设定为以面值出售。 
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收益的分析师认为这份债券的违约概率达10% ,并且在违约的悄况下，每名债券持有者都可以获得800美元（愤券持有者 
在公司违约后可能会收到些许补偿，这是因为淸箅或重组的所得都会首先流向债权人。而股东只有在愤权人获得完全的 
清偿后才能受偿）。由于该偾券完全清偿的概率为90%而债券违约的概率为10% ,因此偾券在到期日时预期受偿数 额为： 

0. 90 x 1 080美元 +0. 10 x 800 美元=1 052美元 

假定相似风险的偾券折现率为9% ,那么偾券的价值就 变为： 

! =965. 14 美元 

那么愤券的期望收益是多少呢？期望收益当然是9%,因为9%就是上一个等式中的折现率。换句话说，今天一项 
965. 14美元的投资在到期日时将提供1 052美元的支付额，也躭隐含了其期望收益率为9%。 

承诺收益率是多少呢？公司承诺在一年后支付1080美元，因为利息额为80美元。由于债券的价格为％ 5 . M 美元， 
因此承诺的收益率可以由下列等式 算出： 

965. 14美元 = 10 f 美元 (8-2) 

1 

式中，承诺收益率: K 等于11.9%。为什么承诺收益率会高于期望收益率呢？因为承诺收益率假设债券持有人确定能够收 
到丨080美元。换句话说，承诺收益率忽略 r 违约概率。相反，预期收益率的计箅过程特别地将违约概率考虑在内。如果 
是一份无风险偾券，又会如何呢？承诺收益率以及期望收益率将会相等，因为根据定义，无风险偾券的违约概率为0。 

现在一份公司偾券的承诺收益率如式 (8-2) 所计算的，就简单地等同于上个部分中计算所得的到期收益率。不管是公 
司偾券还是政府债券都可以计算承诺收益率。而我们所需的只是票面利率、面值以及到期期限。我们不喬要知道任何关 
于违约概率的信息。计算公司债券的承诺收益率就与计算政府偾券的到期收益率一样简单。实际上，这两个计算过程完 
全相同。但是，公司偾券的承诺收益率也可等同于到期收益率，在某种程度上还是会误导投资者。我们所说的11.9%的 
承诺收益率隐含的假设是，只有当债券不违约时，偾券持有者才会拥有的收益率。承诺收益率并不会吿诉我们偾 
券持有者所预期的收益。 

例如， Vanguard 中长期国库券基金 （ TB 基金）是一项由中长期政府偾券组成的共同基金，在2008年7月时的收益率为 
3.48%。 Vanguard 高收益公司偾券基金 （ HY 基金）由违约概率很高的中长期公司债券组成，在与上述日期同一天时的收 
益率为 8. 94%。这是否意味着 HY 基金的投资者预期可获得的收益会比 TB 基金的投资者预期可获得的收益髙出倍之 
多呢？答案当然是否定的。上面所述的收益率为承诺收益率，他们并未考虑任何违约风险。 

一位专业的分析师可能会很容易地发现这一点，由于存在高违约槪率， HY 基金的期塑收益率实际上要低于 TB 基金 
的期望收益率。但是，我们却并不知道这一点，不符是从哪个角度来看。计算一份公司偾券的期望收益率是十分困难的， 
因为这必须以知晓违约概率为前提。而且这个数字如果能够计算出来，将是十分有意义的。正如其名所示，它告诉我们 
偾券持有者实际上期望收到的回报是多少。 


例8~8政府债券和公司债券的收益率 一份无违约风险的两年期政府債券和一份两年期的公司债券都支付 7 %的利息。 
但是政府债券以面值出售（也就是丨⑻ 0 美元〉，而公司债券則以 982. 16 美元出售。请问这两份债券的收益芈是多少？为 
什么二者在收益率上存在差别？这些收益芈就是承诺收益率吗？假设利息是以年为单位支付的。 

两份债券每年都支付 70 美元的利息。政府债券的收益率可以由下列等式算出： 


1 000美元 


70美元1 070美元 
"i+y (1+y) 2 


政府债券的收益牟 y 就为7%。 

公司债券的收盖率可由下列等式算出 


982. 16美元 


70 美元 1070 美元 
l+y (I +r ) 2 


公司债券的收益率 y 就等于8%。 

政府债券的收益率之所以低于公司债券的收益率，是由于公司债券存在违约风险，而政府债券则不存在违约风除。 
对于两类债券来说，我们所计算的收益率都是承诺收益率，因为利息都为承诺支付的利息。如果存在违约的情况，那 
么这喳利息就不会全额支付。尽管如此，公司债券的承诺收益率仍高于期望收益率，因为违约是一个概车问題。 
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我们之前关于公司债券的讨论在很大程度上依赖于违约风险的概念，违约风险的估计已经超过了本章的学习范围。 
不过，有一种简单的方法可以定性地分析一份偾券的违约风险。 


8.2.3 债券评级 

公司常常会支付一定的费用来为公司的愤务进行评级。债券评级两家领头企业分别是穆迪 （ Moody ' s ) 和标准普尔公 
司 （ S & P )。 债券评级是对发行公司的信誉所进行的评估，穆迪和标准普尔所采用的信脊的定义是基于公司有多大的可能 
性违约以及违约后债 权人所 受到的保护。 

很重要的一点是，偾券评级仅仅关注违约的概率。更早一点，我们已经讨论了利率风险，我们将其定义为利率变动所带来 
的愤券价值变动的风险。偾券评级并未考虑这个因素。这将导致的结果是，高评级的债券价格也可能仍具有很大的波动性。 

债券评级取决于公司以及其他渠道所披露的信息。评级的等级以及评级相关的信息如表 8-2 所示： 


表 8-2 评级的等级以及评级的相关信息 










标准普尔 




MW 



mm 

D 

穆迪 



mmmm 



mm 

mm 

wm 

穆迪 

标准普尔 


Aaa 

AAA 

j 评级为 Aaa 或是 AAA 的愤券拥有最高评级，其支付利息和偿付本金的能力特别强 

5 共同 

Aa 

AA 

1 评级为 Aa 或是 AA 的愤券支付利息与偿付本金的能力非常强，处于这个等级的偾券与*离评 级愤: 
构成了高等级偾券类别 

A 

A 

评级为 A 的愤券支付利息与偿付本金的能力较强，尽管相比于高等级债券而言，处于这一等级的债券更 
容易受到环境或经济状况的负面影响 

Baa 

BBB 

,评级为 Baa 或是 BBB 的债券拥有足够的能力可以支付利息和偿付本金。尽管该类债券通常的保护性条款 
足够充分，但相比于评级较 A 的愤券类别而言，较差的经济状况以及环境的变化吏容易导致其支付利息与 

1 偿付本金的能力变弱，这些偾券处于中间等级 

Ba；B 

Caa 

Ca 

C 

BB；B 

CCC 

CC 

C 

根据偾券支付利息与偿付本金的能力，而且综合考虑 荚约的 条款.处于本评级类别的愤券通常被认为主 
资是投 机性的偾券。 BB 或是 Ba 意味着相应债券的投机性最弱，而 Ca、CC 以及 C 的评级对应的则是投机 
性最强的债券。尽哲此类偾券可能会有一些保护性条款，但这些都不足以弥补不利情况下产生的高不确定 
性以及所需承担的主要风险。穆迪评级中的 C 级通常都会发生违约 


*> 

评级为 D 级的愤券发生了违约，同时利息的支付或是本金的偿付都将变成欠款 


注： 有时積迪和标凟普尔会对这些详级进行一些调整标准普尔评级运用加号和 减号 ： A + 是评级为 A 的债券中棲债能力最强的， A - 則是 


偿債能力最弱的。積迪评級则运用1，2, 3来进行标记，其中1所表示的债券是偿债能力最强的。穆迪评級没有评级为 D 的债券。 

公司偾券所能评上的最高等级为 AAA 或是 Aaa ， 这样的愤券被认为是质量最好和风险最低的。举例来说，我们之前 
讨论过的100年期的 BellSouth 的发行就被评级为 AAA 。 这样的评级其实并不 常见； 而 AA 和 Aa 等级表明愤券质量良好， 
是更为常见的评级水平。 

有很大一部分的公司借贷形式等级较差，或可称为垃圾偾券。如果较差等级借贷的公司偾券进行评级，那么它们都 
将被主要的评级机构列人不建议投资的级别。建议投资级别的偾券都是评级至少达到 BBB (标准普尔）或是 Bbb (穆迪 

评级机构也并非总是同意这一点。举例来说，一些偾券被称为“交叉偾券”或是 “5 B ” 债券。原因在于他们在一家评级 
机构被评级为 BBB (或是 Baa ), 而在另一家评级机构被评为(或是 Ba ) ，也就意味者“评级分歧”。例如， Coventiy 保健 
公司发行了价值4亿美元的7年期票据，最近就被穆迪评级为 Bal ，而标准普尔的评级则为 BBB 。 

当偾券的发行方公司的财务实力有所增强或有所减弱时，债券的信用评级会进行相应的调整。例如，标准普尔 ( S & P ) 和 
Fitch (另一家主要的评级机构)在最近双双降低了对医药供应及设备公司 Boston Scientific 偾务的评级，将其由建议投资等级降为 
垃圾债券。那些像这样落入垃圾偾券评级区域的偾券就被称为“坠落的天使”。为什么 Boston Scientific 公司会被降级呢？当然有 
很多方面的原因，两家评级机构都是对公司取消其对于手术 ( endoeu ^ eiy ) 部门的部分销售的宣告所作出的反应，因为这项销售 
本应可以偿还公司大约10亿美元的愤务。而进一步的，两家公司都提到了 Boston Scientific 公司增长缓慢的现金流。 

信用评级是非常重要的，因为违约的情况真的会发生，而且，当这种情况发生的时候，投资者往往会损失惨重。例如， 
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2000年时，向诸如汉堡王这样的餐馆提供从汉堡到配送玩具等各样供给的 AmeriServe 食品配送有限公司，在其垃圾债券上 
的违约数额就达到了 2亿美元。违约后，该债券的交易价格仅为18美分每美元，给投资者造成了超过 1. 6亿美元的损失。 

更糟糕的是 AmeriSenre 的案例，该公司的偾券就刚刚在四个月前发行，就使得 AmeriServe 公司勇夺 NCAA 的桂冠^对 
于一支大学篮球队来说，夺得冠军可喜可贺 3 但是在偾券市场上， NCAA 却意味者“完全不付利息”，对于投资者来说，这 
当然不是件好事。 


8.3 债券市场 

每天，债券都在以成千上万的数酞被买入和卖出。你可能会对偾券在一天中的交易数 M 巨大，并且有时甚至超过了 
股票的交易数 鱼而感 到惊讶（我们在这里所说的交易1简单的表示为换手的货币数额 h 在这里我们要先问一个财务领域 
的小 问题： 世界上最大的证券市场在哪？绝大多数的人肯定会猜测是纽约证券交易所 ( NYSE )。 事实上，如果从交易童来 
看，世界上最大的证券市场是美国国债市场。 

8.3.1 偾券如何被买入和卖出 

在偾券中，大部分的交易都是通过柜台完成的，也称为 OTC , 意味着没有特定场所进行买卖交易。相反，全国（或是 
全世界）的交易者做好准备来进行交易。各种各样的交易者都通过电子平台的方式相互联结。 

愤券市场如此庞大的一方面原因是偾券发行的数萤远远超过了股票发行的数董。而这又源于两个方面的 因素： 首先， 
一般来说，一家公司在外发行的股票只有一只，尽管也有一些例外的情况，但是一家大公司可以很容易地发行一打或更多 
的票据或是债券。而且不尽如此，美联储、州政府以及本地借贷的数额也都十分巨大。举例来说，即使是一个小城市也可 
以拥有种类众多的栗据和债券，相应的借款往往用于路政建设、下水道建设以及学校等项目。你可以好好想想在全国会 
有多少个这样的小城市，然后你就能逐渐看清债券市场的全貌了。 

由于偾券市场几乎完全是场外交易市场 （ OTC ), 它在历史上曾经几乎没有或是说根本没有透明度可言。如果一个金 
融市场的价格和交易量都可以很容易地得知，那么这样的金融市场就是透明的。在纽约证券交易所 ( NYSE ), 举例来说， 
投资者可以看到每一笔交易的价格和数童。相反，在债券市场，要得到这样的信息却往往是不可能的。交易往往在双方 
私下的谈判中完成，并且几乎不存在或是根本不存在关于这些交易的统一的报吿。 

尽管债券交易的总数量远远超过股票交易数，但在发行在外的债券总 S 中只有很少的一部分是在特定的某一天中实际 
进行交易的。这个特征与债券市场缺乏透明度的特征相联系起来看，就意味着要得到某只债券在特定 H 的价格是非常困难， 
甚至是不可能的，特别是对于一些较小的公司或是市政债券来说更是如此。因此，通常都会用多种信息来源估计其价格。 

8.3.2 债券价格报告 

2002年，公司债券市场的透明度开始显著改善。在新规则下，公司偾券的交易商被要求通过全美券商公会债券报价 
与交易系统 (Trade Report and Compliance Engine , TRACE ) 报告交易信息。由于新规则的制定，现在超过4000只偾券都有 
交易价格的报告，占投资等级偾券市场的近75%。随着时间的流逝，还会有更多的债券加入其中。 

TRACE 愤券的报价可以在 www . fmra . org / marketdata 里面找到。我们进人该网站键人绿色拖拉机的知名制造商 
“ Deere ” 的名宇，然后就看到总共有十只债券发行在外。如图 8-3 所示，你可以看到我们所找到的其中七只的资料。 



阁 8-3 Deere 七只债券报价 
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如果你进人该网站，点击某只特定的债券，你将会得到许多关于该债券的信息，包括信用评级、初始发行信息以及交 
易信息等。比如，我们就发现所列的第一只愤券已经两周没有交易了。 

如表 8-3 所示，金融业监管机构 （ FINRA ) 就提供了在某交易日从 TRACE 上获得的最为活跃的愤券的数据的一傾快 
照。 数字中所包含的信息在很大程度上都具有很大的自我解释力。我们注意到 Comcast 公司的偾券在这一天下降了大约 6 
个百分点。你认为这份债券的到期收益率会有什么 变化？ 表 8-3 主要列示了建议投资等级的最活跃僙券’但那些最为活 
跃的高收益率和可转债也同样可以在网站上査到。 


表 84 TRACE 债券报价系统示例 


Most Active Invextroenl Grade Bonds 

Issuer Name 

Symbol 

Cuupon 

Maturity 

Rating 

Moody* s/S&P/Fitch 

High 

Low 

Last Change 

Yield% 

BARCLAYS BK PLC 

BCS.0U 

5. 450% 

Sep 2012 

Aal/AA/AA + 

101.651 

100.784 

100.985 - 0.404 

5 

220 

LEHMAN BROS HLDGS I.NC 

LEH. 1BG 

7. 000% 

Sep 2027 

Al/A +/AA- 

104. 718 

104. 104 

104.718 0.968 

6 

572 

INTERNATIONAL BUSINESS 
MACHS CORP 

IBM. KG 

5. 700% 

Sep 2017 

A1/A+/A + 

102.220 

100. 953 

101.213 -0.253 

5 

539 

TARGET CORP 

TGT. IB 

5. 375% 

May 2017 

AI/A+/A + 

98. 708 

96.048 

96.533 -0.287 

5 

853 

UEHMAN BROS HLDGS INC 

LEH. HEP 

6.500% 

Jul 2017 

A2/A/A + 

104. 863 

101.850 

102. 362 - 0.138 

6 

173 

TIME WARNER INC 

AOL HK 

5. 875% 

Nov 2016 

Baa2/BBB +/BBB 

100. 371 

98. 187 

98. 187 - 0.011 

6 

137 

COMCAST CORP NEW 

CMCSA. HF 

6.950% 

Aug 2037 

Baa2/BBB+/BBB + 

106.912 

100. 4J5 

100.415 -6. 193 

6 

916 

ASTRAZENECA PLC 

AZN. CF 

5.400% 

Sep 2012 

Al/AA-/AA- 

101.968 

100.402 

101.133 -0.133 

5 

130 

GENERAL ELEC CAP CORP 

GE. WB 

5. 875% 

Feb 2012 

Aaa/AAA/NR 

104. 329 

102. 300 

102.919 -0. 198 

5 

116 

SUNCOR ENERGY INC 

SU. GC 

6. 500% 

Jun 2038 

A3/A - /NR 

103. 170 

102. 307 

102.526 - 0.360 

6 

312 


资料 来濂： FINRA 报告的 TRACE 价格 


正如我们之前所说的，美国国偾市场是世界上最大的证券市场而且就偾券市场总体来说，它是一个场外交易市场 
( OTC ), 因此它的透明度是很有限的。尽管如此，与债券的总体相比，国偾的交易数 S , 特别是最近发行的国债，是非常 
大的。发行在外的国债每 -天都 会进行报价。 

表 8-4 展示了每天在网站 wsj . com 上公布的国偾名单的-部分。査找2021年11月5日当天的条目。从左往右读， 
2021年11月15日表明该债券的到期口是2021年11月。 8.000 是债券的票面利率。 


表 8-4 华尔街时报美国国偾价格 


Treasury Bonds 


Maturity 





Asked yield 

2016 Aug 15 

am 




3. 823 6 

2016 Nov 15 





3. 829 1 

2016 Nov 15 

7. 500 

12S-01 

125:02 

-3 

3.948 3 

2017 Feb 15 

4.625 

105：09 

105：11 

-5 

3. 8800 

2017 May IS 

4. 500 

104：07 

104 ： 09 

-4 

3.924 5 

2017 May 15 

8.750 

134 ： 29 

134：30 

-4 

4.0206 

2017 Aug IS 

4. 750 

105 ： 32 

106-01 

-4 

3.956 3 

2017 Aug 15 

8. 875 

136：09 

136 ： 10 

— 4 

4.065 3 

2017 Nov 15 

4.250 

102:05 

102 ： 07 

-5 

3.965 3 

2018 Feb IS 

3.500 

96：07 

96 ： 08 

-5 

3.937 0 

2018 May 15 

3.875 

99：M 

99 ： 06 

-5 

3.9769 

2018 May IS 

9.125 

140:13 

140 ： 14 

-6 

4.097 5 

2018 Nov 15 

9.000 

140 ： 04 

140:05 

-7 

4. 181 5 

2019 Feb 15 

8.875 

139：14 

139:15 

-7 

4.2214 
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(续） 


Maturity 

Coupon 

Bid 

Asked 

Chg 

Asked yield 

2019 Aug IS 

8. 125 

133:22 

133:24 

- 8 

4.277 0 

2020 Feb 15 

8. 500 

137 ： 29 

!37：31 

-9 

4. 309 3 

2020 May IS 

8.750 

140：23 

140:24 

-9 

4. 320 5 

2020 Aug IS 

8. 750 

141:01 

141:02 

-9 

4. 351 7 

2021 Feb 15 

7. 875 

133：11 

133:13 

-9 

4. 396 0 

2021 May IS 

8. 125 

136 ： 08 

136:09 

-10 

4.400 3 

2021 Aug 15 

8. 125 

136 ： 19 

136:20 

-11 

4.414 2 

2021 Nov 15 

8.000 

135：22 

135:23 

-11 

4.427 8 

2022 Aug IS 

7.250 

128 ： 29 

128:30 

-12 

4.462 9 

2022 Nov 15 

7. 625 

133：07 

133:08 

-12 

4. 463 9 

2023 Feb 15 

7. 125 

128 ： 03 

128 ： 04 

-13 

4. 480 0 

2023 Aug IS 

6. 250 

119：00 

119：02 

-13 

4.498 5 

2024 Nov 15 

7.500 

134 ： 22 

134 ： 23 

-15 

4.481 7 

2025 Feb 15 

7.625 

136：11 

136 ： 13 

-16 

4. 491 7 

2025 Aug IS 

6.875 

127：20 

127:21 

-15 

4.533 3 

2026 Feb 15 

6.000 

117:08 

117:09 

-15 

4. 562 3 

2026 Aug IS 

6.750 

126：23 

126:24 

-16 

4. 564 0 

2026 Nov 15 

6.500 

123：25 

123 ： 26 

-17 

4. 569 0 

2027 Feb 15 

6.625 

125:13 

125:14 

-17 

4. 5797 

2027 Aug 15 

6.375 

122：16 

122：18 

-18 

4. 589 7 

2027 Nov 15 

6. 125 

119：19 

119:21 

-17 

4. 583 1 

2028 Aug IS 

5.500 

111:20 

11122 

-16 

4. 603 4 

2028 Nov 15 

5. 250 

108：13 

108:16 

-16 

4.603 0 

2029 Feb 15 

5. 250 

10«：17 

108：18 

-15 

4.601 9 

2029 Aug 15 

6. 125 

120：20 

120:21 

-15 

4. 587 6 

2030 May 15 

6.2S0 

123：03 

123：05 

-13 

4.565 0 

2031 Feb 15 

5. 375 

111:01 

111:03 

-17 

4. 5815 

2036 Feb 15 

4. 500 

99 ： 06 

99 ： 08 

-16 

4.547 7 

2037 Feb 15 

4.750 

103:07 

103:09 

-15 

4.544 6 


接下来的两部分的信息是买人价和卖出价。一般来说，在任何的 OTC 或是交易商市场，买入价表明一名交易 商應意 
为一只证券支付的价格，而卖出价是一名交易商愿意以何种价格卖出该证券。这两个价格的差异就称为买卖差价，表明 
交易商所获得的利润。 

由于历史原因，国偾价格都以32等分的形式报价。因此，2021年11月到期，票面利率为 8. 000的愤券的买人价为 
135:22,也就是135%,或可表示为票面价值的 135. 688%。当栗面价值为1 000美元时，该偾券的买人价也就为1 356. 88 
美元。由于价格是以32等分报价，因此价格的最小变动幅度为1/32。这个幅度被称为一档。 

下一个数字是卖出价，为135:23或面值的百分之135 2 ；^接下来的数字就是前一天的卖出价的变动情况，以一档(如按 
每1/32的幅度变动）来计量，因此这份债券的卖出价与前一天相比下跌了总面值的11/32个百分点，或可表示为 0. 343 8%。 
最后报告的数字是基于卖出价的到期收益率。注意到这是一份溢价偾券，因为其卖出价高于其面值。理所当然，其到期收益 
率 (4. 427 8% ) 要低于其票面利率(8% )。 

所列示的债券的最后一个，也就是到期日为2037年2月15日的偾券，通常被称为 “ bellwether " 偾券 u 这份偾券的收益 
率就是常在晚间新闻所报道的那个数字。因此，举例来说，当你听闻长期利率上升时，实际上所隐含的意思躭是这份债券 
的收益率上升了（而其价格下跌了）。从2001年开始，美联储宣布其不再销售30年期偾券，使得10年期联据成为到期日 
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最长的债券。尽管如此，在2006年，30年期偾券却又重新回到人们的视线，而且再次确定了 Bellwether 公司的地位。 

如果你仔细观察表 8-4 的诸多偾券，你将会清楚地看到他们的到期期限是各种各样的。为什么会出现这样的情况以 
及它意味着什么就是我们 下一个 部分所要讨论的问题之一。 

例8>9美国国债报价找出在表 8-4 的国债中到期日为2016年5月的国债品种。请问其票面利率是多少？其买入价是 
多少？其前一 9的卖出价又是多少？ 

其票面利率是 5. 125,或面值的 5. 125%。买入价为109:05或是面值的 109. 156 25%。其卖出价为109:06,与前曰相 
比下跌了两档。也就意味着前一天的卖出价为109%+2/32 = 109% = 109:8。 

8- 3.3 债券报价的注解 

如果你在两个利息支付日之间买人一份债券，你所支付的价格总是高于你所报的价格。原因在于在债券市场上，通 
用惯例是在报价时扣除应计利息的部分，也就意味着应计利息已经从所报价格中扣除了。这个报价称为净价。你实际支 
付的价格包含了应计利息。这个价格被称为全价，或是发栗价格。 

有个例子是理解这种情况的最简单的方法。假设你买人了一份年利息率为12%的债券，每半年支付一次利息。你实 
际上为这只债券支付了 1080 美元. 因此这1080美元就是全价，或是发票价格。在你买人偾券的当天，下一份利息将在4 
个月后支付，也就是说你正处在两个利息支付 H 的中间。而下一份利息支付额为60美元。 

一 份偾券的应计利息可以通过计算距上一次发放利息日的时间得出，在本例中这个时间为2个月，除以两个利息支 
付曰间的总时长6个月，再乘以下一次发放的利息额60美元，因此本例中的应计利息就为 2/6 x 60 美元= 20美元。愤券 
的报价（如净价）就将为1080美元 -20 美元= 1060美元。 0 


8.4 通货膨胀与利率 

到现在为止，我们在本章中并没有考虑到通货膨胀对于利率的影响。但实际上，我们在第 6. 3节中曾讨论过它们之 
间的关系3我们在介绍一典新概念之前先简要回顾一下我们之前的讨论。 

8. 4. 1实际利率与名义利率 

假定一年期利率为 I 5 .5% ,因此任何在今天存人银行100美元的投资莕都会在下一年中获得 115. 50美元。进一步假 
设有一份比萨在今天的价格为5美元，也就是说100美元可以买到20个这样的比萨。最终，假定通货膨胀率为5% ,也就 
是说在下一年，比萨的价格将变为 5. 25美元。请问如果你在今天存人100美元，那么在下一年你能买到多少比萨？很明 
显，你可以买到 115. 50美天 Z 5. 25美元=22份比萨这比20份比萨要多，意味者购买力有10%的增加。经济学家称之 
为，当名义利率为 15. 5%时，实际利率仅为10%。 

名义利率与实际利率的区别是非常重要的，值得再次 重复： 


一项投资的名义利率就是你所拥有的美元数额的百分比变化。•-项投资的实际利率就是你用你所拥有的 
美元数額能够购买的东西数 t 的百分比变化。换句话说，实际利率就是你的购买力的百分比变化。 


我们可以将名义利率、实际利率与通货膨胀之间的关系归纳为以下 等式： 

1 +« = (1 + r ) x(l + A ) 

式中，》是名义 利率； r 是实际 利率； A 是通货膨胀率。 

在前例中，名义利率为15.50% ,通货膨胀率为5%。请问实际利率是多少？我们可以通过代人以上数字来 求得: 


© 国愤和公司愤的应计利息的计算方法略有不这种不同包括应计利 .& 期间的计算。在上例中，我们的处理方法中所®含的假设是每 
个月的时间长短都是相同的（如每月30天，全年共为360天），这与公司愤券的报价方法相一致 s 相反，对于国债来说，用于计算的则 
是实际的天数。 
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1 +0.1550 = (1 + r ) x(l +0. 05) 
l+r = 1.155 0/1.05= l . J 0 

r = 10% 

所求得的实际利率正如我们之前所述 C 

我们也可以将等式略加变换成为以下 形式： 

1 +R = (\ + r ) x(l + h ) (8-3) 

R=r + h-^rxh 

这个式子清楚地表明了，名义利率实际由三个组成 部分： 第一部分是投资的实际利率 r ， 第二部分是对初始投资额由于 
通货膨胀所造成的价值下跌的补偿，第三部分是投资所赚取的绝对美元数额由于通货膨胀而导致的价值下跌所得到的 
补偿。 

第三部分的数值通常很小，所以其常被省略。名义利率因而近似等于实际利率加上通货膨 胀率： 

R^r-^-h 


例 8-10 名义利率与实际利率如果投资者要求得到10%的实际投资收益率，而通货膨胀率为8%,那么近似的名义利 
牟应为多少？精确的名义利率又为多少？ 

首先，名义利率近似等于实际利率与通货膨胀率二者 之和： 10% +8% =18%。从式 （8-3) 中，我们 得到： 

1 +/? =(1 + r ) x(l +/0 
=1. 10 x 1.08 
=1. 188 0 


因此，实际的名义利率十分接近19%。 

箱要重点提出的是财务上所说的比率，如利息率、折现率以及收益率，大部分都是以名义形式表示的。为了时刻提醒 
你这一点，我们在之后关于这些比率的讨论中将用符号圮而不是 r 来表示。 

8.4.2 通货膨胀风险和通货膨胀联结债券 

假设有一份20年期的国愤，票面利率为8% ,如果其面值或是本金额为1000美元，那么该债券的持有者将在未来的 
20年中每年收到80美元，而且在第20年年末将收到1000美元。由于美国政府从未违约，因此偾券的持有者将一定能收 
到这些已承诺的支付额。因此，投资者也可将其看做无风险 债券。 

但实际上该债券是否真的不存在任何风险？这取决于你对风险的定义。假设根本不存在通货膨胀的可能性，也就是说 
比萨的价格总为5美元。我们就可以确定在到期日的丨080美元 （1 000美元的本金以及80美元的利息）可以购买的比萨的数 
最就为1080美元/5美元=216份比萨„而在另一种情况下，假设在未来的20年中，有50%的概率不会发生通货膨胀，而另 
有50%的概串会有10%的年通货膨胀率。在10%的年通货膨胀率下，20年后，一份比萨的价格将为5美元》 1. 10=° = 33. 64 
美元。那么到期日的1 080美元的支付额所能购买的比萨的数撤仅为1 080美元 03. 64美元=311份，而不是我们之前在假 
设没有通货膨胀率的情况下所计 算的 216份。这种不确定的通货膨胀率使得投资者面临通货膨胀风险，尽管他已经知道他 
将会在到期日获得1 080美元，但他不确定他所能购买的比萨数量会是216份还是32_ 1份。 

接下来我们要探讨的是名义数貴与实际数量的问题。在到期日时支付额的名义价值就是1 080美元，因为这是投资者 
将会收到的实际现金金额。假设通货膨胀率为10% ,那么这份支付额的实际价值仅为1 080 Htc /1. 10 m = 160. 54美元。 
实际价值度 fi 的是支付额的购买力。由于愤券持有者真正关心的是他们所获得的偾券的支付额的购买力，因此他们最终 
所关注的 娃实际 价值，而不是名义价值。通货膨胀会侵蚀支付额的实际价值，表明通货膨胀风险值得严重关切，特别是在 
高通货膨胀率或是通货膨胀率多变的情况下。 

是否存在能够规避通货膨胀风险的债券呢？实际上，这个答案是肯定的。美国政府发行了 S 愤通货膨胀保护偾券 
(TIPS), 其所承诺的支付额都为实际数额，而不是名义数额。也有其他许多国家同样发行了通货膨胀联结债券。假设一 
份特定的通货膨胀联结愤券将于两年后 到期， 其面值为1000美元，栗面利率为，并且其面值与利息均为实际数额。 
假定利息按年支付，那么债券的持有者将会收到的实际支付额如下 所示： 
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_ (单位：美元) 

鳙2年年末~ 


因此，发行人承诺的支付额为实际数额。 

如果以名义数额表示，偾券持有者将会收到的数额将为多少呢？假定在第一年的通货膨胀率为3%，而第二年的通货 
膨胀率为5%。那么债券的持有者所收到的名义支付额如下所示<3: 


_ (单 位：美元〉 

第 1 年年末 ___ 第2年年末 

20 x 1.03 = 20.60 1 020 xl. 03 x 1.05 =1 103. 13 


当偾券持有者购买该债券时，他知道以实际数额形式表示的支付额，但他只有在每一期得知所公布的通货膨胀率后， 
才能知道以名义数额形式表示的支付额。由于 TIPS 和其他类型的通货膨胀联结偾券承诺的支付额是实际数额，我们可以 
认为这些偾券规避了通货膨胀风险。 

指数联结偾券也是以实际收益率报价的。举例来说，假定某份偾券的交易价格为 971. 50 美元。那么收益率 y 可以通 
过求解下列方程来 求出： 

971.50 美元 = 气秉元 +!- 卿夹菸 
1+y (1+y) 

在本例中，所求出的: r 为 3. 5 %。 因此，我们认为该债券的实际收益率就为 3. 5 %。 

常规国偾的收益率与 TIPS 的收益率之间是否存在关系呢？在 2008 年 7 月 ， 20 年期的 TIPS 的实际收益率约为 2% , 而 
20 年期的国债的（名义）收益率约为 4.6% 。近似来看，投资者可以认为这两个数字之间 2. 696 的差异表明市场预期在未 
来20年内将会有 2. 6%的年通货膨胀率 。 s 

8. 4.3 费雪效应 

假定存在这样一个世界，这个世界中不存在通货膨胀率，而且名义利率为2%。假定美联储的一个举动或是外汇汇率 
的一个变动意外地触发了 5% 的通货膨胀率，你认为名义利率会发生什么变化？你可能首先会想到利率将上升，因为如果 
利率仍维持在2%的水平，那么实际利率将会变为负值了。2%的利率意味着，今天存人的100美元银行存款将会在年底 
变为 102 美元。但是如果一个汉堡包在今天的价格为 1 美元，而在明年的价格为 1.05 美元，那么 102 美元在明年将只能 
购买 97 个汉堡包 （ =10 2 美元 /1.0 5 美元）。由于今天所投资的初始的 100 美元在今天能够购买 100 个汉堡包，因此购买 
力实际上是降低了。 

那么利率会上升多少呢？知名的经济学家欧文 • 费雪 （Irving Fbher) 在许多年前曾预测名义利率应该上升到刚好能使 
得实际利率为 2% 时相对应的水平。我们可以运用式 (8-3) 计算出新的名义利率 应为： 

2% +5% +2% x5% =7. 1% 

费雪的想法就是，投资者并不笨。他们知道通货膨胀降低了购买力，因而他们将会在借岀资金时要求名义利率有所 
增加。费雪的假说一般称为费雪效应，可以阐述 如下： 

通货膨胀率的上升导致名义利率上升到这样一种水平，也就是使得实际利率可以不受通货膨胀率影响的水 
平。换句话说，实际利丰不会由于通货膨胀水平而波动。 


O 这个例子是简化过的。实际支付额的计算通常较为复杂，并且在不同国家之间也有所不同。举例来说， TIPS 实际上是半年支付一次利 
息，对通货膨胀的调整也会滞后一期。 

㊁正如早先提到的，常规国债会受到通货膨胀风险的彩响，而 TIPS 则不受此风险影响 a 由于两类债券的风险不相向，这种方法只能被看 
做预计通货膨胀率的一个初步估计。 
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图 8-4 —年期国偾收益率与通货膨胀韦 

注： 图中福絵了美 S —年期国债的秋 ii 率与通货膨枨率。这两个序列31现出一致的运动趁势，表明通货垮枨芈是短期利率的一个 
玄要的决定因子。 

资料来逢： 2008 Ibbotson SBBI ® Classic Yearbook a 


8.5 债券收益率的决定因子 

我们现在要开始讨论一份偾券收益率的决定因子了。正如我们将要看到的那样，任何特定偾券的收益率实际上都是 
多个因素的综合反应。 

8.5.1 利率期限结构 

一般来说，在任何时点，短期和长期利率都是不同的。有时短期利率高一些，有时会低一些。图 8-5 描绘了两个世纪 
的短期和长期利率，给我们展现出关于这个问题的一个长期的视角。如图 8-5 所示，短期利率与长期利率之间的差异由0 
到几个百分点之间不等，并且有正有负。 

短期利率与长期利率之间的关系被称为利率期限结构 （term structure of interest rates ) 0 更确切地说，利率 
期限结构告诉我们任一到期期限的无风险、纯折现偾券的名义利率。从本质上说，这些利率是纯利率，因为 
他们不包含违约风险，而且其未来是单笔全额支 付的。 换句话说，期限结构告诉我们不同时间长度下金钱的 
纯时间价值。 


尽管费雪的论证是合理的，但需要着重指出的是名义利率将会上升到7.1%的推测仅仅 是一种 假设。在真实世界中, 
它可能是对的，也可能是错的。例如，如果投资者是愚蠢的，名义利率可能会保持在2%的水平，即使存在通货膨胀。退 
一步说，即使投资者能够理解通货膨胀的影响，名义利率也可能不会一路上升到7.1% ^也就是说，可能还会有一些未知 
的外力导致这种上升不能达到其预期的 水平。 

在实证上如何检验费雪效应呢？虽然梢准的实证检验已经超出了本章的范围，但我们在图 8-4 中给出了一些提示。 
这幅图描绘了两条曲线，其中一条展示了在过去的55年中一年期国债的收益率，而另一条则展示了同期的通货膨胀率。 
很显然，这两条曲线的变动趋势是一致的。利率和通货膨胀率都从20世纪50年代开始上升，一直到20世纪80年代，然 
后再在其后的几十年中呈现下跌的趋势。因此，虽然要定义二者间更为准确的关系还需要做许多计暈上的工作，但这张 
图初步表明通货膨胀率是名义利率的一个重要的决定因子。 
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图 8-5 1800 - 2007年美国利率 

资料来源： Jeremy J . Siegel , Stocks for the Long Run, 3rd ed. © McGraw - Hill , 2004, updated hy the authors 

当长期利率高于短期利率时，我们说期限结构向上倾斜，而当短期利率更高时，我们就称期限结构向下倾斜。期限结 
构也可以呈驼峰形状当出现这种情况时，通常是由于在较长的到期期限内，利率先上升后下降。期限结构最常见的形 
状，特别是在现在，是向上倾斜的，但陡峭程度的差异相 当大。 

到底是什么决定了期限结构的形状呢？主要有三个基本的组成部分。前两个是我们在前一个部分所讨论的实际利率 
和通货膨胀率，实际利率是投资者对于放弃资金使用权所要求的补偿。在调整了通货膨胀的影响之后，你可以将其视做 
货币的纯时间价值。 

实际利率是许多因素的综合函数。比如，我们现在来想一想预期的经济增长。离预期经济增长有可能会使实际利率 
上升，而低预期增长则有可能使其降低。实际利率可能会因成熟期的不同而不同，这是由于其他因素所导致的经济增长 
的预期不同所致。比如，对于短期偾券来说，实际利率可能较低，而对于长期偾券来说则较高，这是因为与长期相比，市 
场在短期内对经济增长的预期较低。但是，实际利率对于期限结构的形状其实仅有微小影响。 

相反，未来的通货膨胀因索则会非常强劲地影响期限结构的形状。投资者们考虑到借出不同期限长短的资金时，他 
们意识到未来发生的通货膨胀将会侵蚀所回报的货币的价值。因此，投资者们通过要求更商的名义利率的方式对这部分 
损失求得补偿，而这额外的补偿就被称做 通货膨胀溢价 （inflation premium ) 0 

如果投资者认为通货膨胀率在未来将会更高，长期名义利率将会高于短期利率，那么向上倾斜的期限结构将会反映 
出在通货膨胀率上的预计增长。同样，向下倾斜的期限结构在很大程度上反映出对于未来通货膨胀率将会下降的预计。 

与期限结构有关的第三个组成部分，同时也是最后一个组成部分，就是利率风险。正如我们在本章早先讨论过的，与 
短期愤券相比，长期愤券在利率上升时遭受损失的风险更大。投资者意识到这类风险，因此他们要求得到额外的补偿，这 
种补偿就通过要求更高的利率来体现。这份额外的补偿被称做利率风险溢价 （interest rate risk premium ) 0 距到期日的时间 
越长，利率风险越大，因此利率风险溢价将会随着到期期限的增加而增加。但是正如我们之前讨论过的，利率风险的增加 
速率呈现下降的趋势，因此利率风险溢价也将呈现同样的变动趋势。° 

将所有的部分都放在一起，我们看到期限结构反映出实际利率、通货膨胀溢价以及利率风险溢价三者的综合影响 n 
图8名 展示了这些是如何相互影响以形成向上倾斜的期限结构（图 8*6 a ) 或是向下倾斜的期限结构（图 8*6 b ) 。 

如图 84 a 所示，要注意预期通货膨胀率是如何逐步增加的。同时，利率风险溢价上升的速率呈下降趋势，因此其综 
合而成的效果就必然会是一个向上倾斜的期限结构。如图8名 b 所示，通货膨胀率预期在未来会有所下跌，而这种下跌足 


© 在过去，利率风险溢价被称为流动性溢价。现今，所谓的漉动性溢价已经有了一个完全不同的解释，也就是我们会 在下一 个部分中所探 
讨的。利率风险溢价有时也称为到期期限风险溢价。我们这里所用的术语与现代关于期限结构的观点是一致的。 
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以抵消利率风险溢价，同时产生向下倾斜的期限结构。注意到如果通货膨胀率的预期下跌仅仅是很小的数值那么在利 
率风险溢价的作用下，我们仍有可能得到向上倾斜的期限结构。 




到期 

b ) 向下饨 斜的期限钴构 


实 麻利串 

到期 

a ) 向上頻斜的期限结构 


实际利率 


图8>6利率期限结构 

我们在绘制图8名时假定实际利率将会保持不变。但是正如之前所述的，预期未来的实际利率将会大于或小于当前 
的实际利率。同时，为了简化起见，我们运用直线来表示预期未来的通货膨胀率的上升或下降，但是他们并不一定得是这 
样的形状。举例来说，他们可能先上升后下降，从而形成一条双峰曲线。 


8. 5.2 偾券收益率以及收益率曲 线：融 会贯通 

回到表 8-4, 回忆一下国债收益率随着到期期限的不同 
而不同。除了表 8-4 所示的国债价格与收益率以外， 《华尔 
街日报》还提供不同到期期限下国债收益率的绘制图。所绘 
制的图形就称为国 债收益率曲线 （treasury yield curve ， 或就 
仅称为收益率曲线）。图 8-7 展示了 2008年5月的收益率 
曲线。 

现在可能你在很大程度上会猜想，收益率曲线的形状是 
利率期限结构的一种映射。实际上，国偾收益率曲线以及利 
率期限结构几乎可以说是同一事物，唯一的区别就只在于期 
限结构基于纯折现愤券，而收益率曲线基于普通债券的收益 
率。因此，国债收益率同样依赖于期限结构的三个决定因 
子一实际利率、预期未来通货膨胀率以及利率风险溢价。 

国偾有三个需要重点指出的重要 特征： 它们是无违约 
风险的、应税的，而且具有很高的流动性。这些对于大多数 



图 8-7 2008年5月收益率曲线 

资料来源 ： Reprinted by permission of 7V Wall Street Journal y via Copy¬ 
right Clearance Center (c) 2008 by Dow Jun«s & Compa¬ 
ny. Inc. , 2008. Ail Rights Heserved Worldwide. 
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偾券都不适用，因此当我们考察由公司或是市政部门发行的偾券时，我们就需要发现一些其他的影响因素。 

首先，考虑到违约的可能性，一般来说称为信用风险。投资者们意识到除了国偾以外，发行者可能会也可能不会对所 
承诺的债券收益进行全额支付，因此他们会对此风险要求一个更高的收益率作为补偿 u 这种颔外的补偿称为违约风险溢 
价 （defauh risk premium )。 在本章中之前提到过的，我们已经看到债券是如何基于它们的信用风险评级的。而当你开始考 
察不同信用评级下的偾券时，你将会发现，低评级的偾券将拥有更高的收益率。 

我们在本章也曾提到过，一份偾券的收益率是通过假定所有的支付都会如期进行来计算的。因此，它实际上是一种 
承诺收益率，但它有可能等于也可能不等于你所得到的收益。特别是在发行者违约后，你的实际收益率将会更低，而且有 
很大的可能性会低非常多。对于垃圾愤券而言，这个事实就显得尤为重要。由于市场营销策略的精明，这类债券现在被 
称为高收益率愤券，有了个更好听的名号；但你现在意识到这些愤券的收益率实际上只是承诺收益率而已。 

其次，我们回忆一下我们之前所讨论的，市政偾券是如何免于多数税收，并因此与应税偾券相比的收益率更低。投资 
者对于应税债券要求一份额外收益率作为不利的税收政策的补偿。这份额外的补偿就是应税溢价 ( taxability premium ) 。 

最后，债券流动性的程度是不同的。正如我们之前所讨论的那样，偾券的发行 方数董 庞大，而且其中大多数的交易都 
是不定期的。因此，如果你希望能迅速地卖出，你可能无法获得你不迅速卖出时同样的高价。相比于流动性差的偾券，投 
资者们更偏好流动性好的债券，因此他们对于流动性溢价 （liquidity premium ) 的要求高于刚才我们所讨论过的所有的溢价 
种类。因此，当其他所有的条件都相同时，流动性较差的愤券将会比流动性较好的债券拥有更高的收益率。 

8.5.3 结论 

如果我们将之前所有的讨论综合起来，我们会发现偾券的收益率反映出不少于六个因素的综合作用。首先是实际利 
率’而在实际利率之上的就是五类溢价，分别代表对于预期的未来通货膨胀率、利率风险、违约风险、缴税以及缺乏流动 
性的补偿。因此，要决定一份偾券的合适的收益率，就要对这些因素逐个进行谨懊的分析。 


本章小结 


在本章中，我们讨论了偾券，偾券收益率以及利息。我们 发现： 

1 . 计算偾券价格及偾券收益- 宇是基 本的现金流折现法则的一项 应用。 

2. 偾券价格4利率反向运动，这可能导致偾券投资者的潜在收益或是潜在亏损。 

3. 偾券的评级基于其违约风险。有钱愤券（如国债）不存在违约风险，而所谓的垃圾债券违约风险则相当高。 

4. 几乎所有的债券交易都在场外进行 （ OTX：), 在大多败情况下几乎或完全不存在市场透明度。因此，对于某些偾券来说，偾券 
价格及规模的倌息很难获得。 

5. 债券收益韦与利息率是六个不同因素的 反映： 实际利率以及投资者因通货膨胀、利率风险、违约风险、税款缴纳以及缺乏流 
动性所获得的五种溢价。 

作为结尾，我们注意到不管是政府，还是各种类型的公司，愤券都是一种重要的融资途径。偾券价格与收益率是—项丰富的 
课题，但在我们的章节中，我们只涉及了坫重要的概念和理念。其实关于债券还有很多可以探讨的问题，但是我们还是到此 
为止，进人下一章关于股栗的讨论吧。 


思考与练习 

1. 债券估值 当到期收益率 （ YTM ) 等于如下值时，到期 H 将支付1000美元的10年期零息偾券的价格分别是多少？ 

a . 5% 

b . 10% 

c . 15% 

2. 债券估值 Microhard 发行了一份具有如下特征的 债券： 

面值： 1000美元 
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期限： 25年 
利息率： 7% 

利息每半年支付一次 

如果到期收益率 （ YTM ) 为如下值，分别计算偾券 价格： 

a . 7% 

b . 9% 

c . 5% 

3 - 儐券收益聿 Watters 雨伞集团公司2年前发行了 12年期的愤券，票面利莩为*7.8%。该偾券每半年支付〜次利息。如果侦 
券当前传价为面值的105% ,那么到期收益率 ( YTM ) 会是多少？ 

4 - 累面利車 Wiiannon 公司发行在外的偾券期限为〖3. 5年，到期收益率为7, 6%，当前价格为丨〖75芙元。该偾券每半年支付 
一次利息。这些愤券的票面利率应是多少？ 

5. 债券估值尽管美国的大多数公司债券每半年支付一次利息，其他地方发行的债券通常是每年支付一次利息。假设一家德闻 
公司发行了一份面值为1 000欧元的债券，期限为15年，祭面利率为 8. 4%,每年支付一次利息。如果到期收益率为7.6% , 
请问该债券当前的价格是多少？ 

6. 债券收益率一家日本公司发行在外的愤券售价为其面值 （100 000 日元〉 的87%。愤券票面利半为 5. 4 %,每年支付一次利 
息，期限为21年。请问该债券的到期收益率是多少？ 

7. 计算实际收益車如果国库券当前支付的利息韦为5% ， 通货膨张率为3.9% ， 那么近似的实际利率为多少？准确的实际利率 
又是多少？ 

8-通货臃胀皋和名义收益車假设实际利率是2.5% ,通货膨胀率为 4. 7 %。你认为国库券的利率应是多少？ 

9. 名义收益車与实际收益車某项投资在下一年的总收益率为17 %。 Alan Win ^ pan 认为这项投资的实际总收益率将仅为 
11% 。 那么请问 Alan 预计下一年的通货膨胀率将会是多少？ 

10. 名义收益寒与实际收益率假设你拥有一项资产，上一年的收益率为 14. 1%。如果上一年的通货膨胀率为 6. 8%，那么你的 
实际收益率是多少？ 

11- 运用国債报价査询表 8-4 中到期日为2027年11月的国偾报价。请问其栗面利率是多少？买人价是多少？前一天的卖出 
价是多少？ 

12. 运用国债报价査询表 8-4 中到期日为2024年11月的国愤报价。请问该债券是折价还是溢价发行？当前收益率是多少？ 
到期收益率是多少？买卖差价是多少？ 

13. 债券价格变动 MiHer 公司的溢价偾券每半年支付一次利息。债券的票面利率为9% ， 到期收益率为7% ， 期限为13年。 
Modigliani 公司的折价愤券每半年支付一次利息。栗面利率为7% ， 到期收益率为9% , 期限为13年。如果利息率保持不变， 
你认为这些债券的价格在〗年后会发生什么变化？ 3年后呢？ 8年后呢？】2年盾 呢？ 13年后呢？情况是如何变化的？请通 
过绘制债券价格-〜偾券期限图来阐释你的答案。 

14. 利率风险 Laurel 有限公司以及 Hardy 集团公司发行在外的偾券的票面利率均为8% ,每半年支付一次利息，且均以面值定 
价。 Uurel 有限公司偾券的期限为2年，而 Hardy 集团公司偾券的期限为15年。如果利率突然上升了 2% ,那么这些债券的 
价格变动的百分比是多少？如果利率突然下跌了 2% ， 这些偾券的价格变动百分比又会是多少？请绘制债券价格一到期收 
益率图来阐释你的答案。你从这个问题中学到期限较长的偾券利率风险是如何的？ 

15. 利率风险 Faulk 集团公司发行在外的愤券栗面利率为6% , Gonaa 公司发行在外偾券的祭面利率为14% 。 这两份债券的期 
限都足8年，每半年支付一次利到期收益率均为10%。如果利率突然上升了2%，那么这些债券的价格变动的百分比是 
多少？如果利率突然下跌了 2%,这些偾券的价格变动百分比又会是多少？你从这个问题中学到票面利率较低的偾券利率 
风险是如何的？ 

16. 债券收益華 Hack «# 件公司在市面上的债券栗面利率为 7. 4%,期限为9年。债券每半年支 付一次 利息，且当前啓价为面 
值的96%。请问愤券的当前收益率是多少？到期收益率是多少？实际年收益串是多少？ 

17. 債券收益車 Pembroke 公司希望发行一份20年期的侦券为一个亟需的扩建项目融资。公司目前在市面上的偾券售价为 
1063美元，每半年支付一次利息，期限为20年。请问公司如果想以面值售出偾券，那么应该设定多高的票面利率？ 

18. 应计利息你购人一份发票价格为1 090美元的偾券。该偾券的票面利率为8.4% ,距离下一次半年期利息支付还有两个月 
的时间。请问该偾券的净价是多少？ 
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19. 应计利息你购入一份净价为704美元的债券，祭面利率为7.2%，距离下一次半年期利息支付还有四个月的时间，请问发 
祭价格是多少？ 

20. 计算债券到期曰 Argw 公司有一份票面利率为9%的偾券.每年支付一次利息，到期收益率为 7. 81%。这些偾券的当前收 
益率为 8. 42%。这些愤券距到期日还有多少年？ 

21. 运用债券报价假定如下所示的 I0U 公司的偾券报价刊登在今日报纸的金融版块。假定债券面值为1000美元，当前日期为 
2010年4月】5日，请问偾券的到期收益率是多少？当前收益串又是多少？ 


公司名 

面利皋 

到期曰 

最新报价 

最新收益率 

规横（簟位 ：千） 

I 0 L ( I 0 U ) 

8.250 

2020年4月15曰 

87. 155 

?? 

1 827 


22. 计算债券到期曰你刚刚发现市场上有一份票面利率为10%的债券以面值出售。淸问该愤券的到期日是哪一天？ 

23. 儐券收益率的构成愤券 F* 是一份溢价债券，票面利率为9%。愤奍 D 为折价愤券，祭面利率为5%。两份偾券都是每年支 
付一次利到期收益率为7%,期限为5年。清问债券 P 的当前收益率是多少？愤券 D 的当前收益率是多少？如果利率保 
持不变，那么在下一年偾券 P 和愤券 D 的预期资本利得率为多少？请阐释你的答案，并阐释不同类型偾券间的相互关系。 

24. 持有期收益率债券的到期收益率等于利率不变的情况下，你从投资中所获得的利率。如果你在到期日前售出偾券，那么 
你实现的回报就被称做持有期收益率（ HPY) 0 

a. 假设今天你以1 140美元的价格买人一份年利息率为9%的债券„偾券距到期日还有10年的时间。你预期能从投资中获 
得的收益率是多少？ 

b. 两年后，你所持有偾券的到期收益率降低了，而且你决定锊出债券。你的偾券的卖出价会是多少？你的投资的持有 
期收益率 （HPY) 是多少？将此收益率与你刚买人愤券时的到期收益率（丫™)相对比。为什么这二者有所差别？ 

25. 儐券估值 Morgan 集团公司目前发行在外的有两份偾券。债券 M 面值为20000美元，20年后到期。偾券在前6年中不进行 
任何的利息支付，而后在接下来的8年中每6个月支付800美元，并在最后 6 年中每6个月支付1000美元。偾券 N 面值为 
20000美元，期限20年，在偾券的存续期间不进行任何的利息支付。如果这两项债券的必要收益率都是8% (半年期复 利〉， 
请问愤券 M 和债券 N 当前的价格是多少？ 

26. 实际现金流 Marilyn Monroe 去世后，其前夫 joe DiMaggio 立餐要每周日在她墓碑前放置鲜花直到他去世为止。在丨 962 年她 
去世的一周之后，他这名前棒球队员认为一束适合的鲜花价格约为8美元。基于精算表， Joe 在 Marilyn 去世后预计还能活 
30年。假定实际年利率 （EAR) 为10.7%。同时’假定鲜花价格每年以实际年利率 （EAR〉 所表示的上涨幅度为3.5%。假定 
每年都是52周，请问这份承诺的现值是多少？ Joe 在 Marilyn 去世后的下一周就开始购买鲜花。 

27. 实际现金流你计算在未来30年为退休存钱。为了为退休存钱，你将每月投资800美元于股票账户，同时每月投资400美 
元于债券账户。股II账户的实际年收益串预期为，而债券账户的收益率则为7%。当你退休后，你将会把你的资金存人 
实际收益率为8%的账户。这个期间的通货膨胀率预期为假定有25年的回收期，你每月从账户中能收回的资金是多 
少？你最后一次收回的资金的名义金额又是多少？ 

28. 实际现金流 Paul Adams 在洛杉矶的市中心拥有〜家健康俱 乐部。 他向其客户收取每年500美元的年费，同时其0前的客 
户数量为500。 Paul 计算将其收取的年费每年提高6% ,同时预计俱乐部的会员在未来五年会以每年3%的增长率稳定增长。 
运营健康俱乐部的总成本为每年 75 000 美元，同时预计每年会以的通货膨胀率增长。 5 年后， Paul 打算昀买一艘豪华游 
艇，价值为500 000美元，关闭健康俱乐邡，余生开着游艇环游世界=> 请问 h") 在其环球旅行的期间每年可以花费多少钱？ 
假设其去世时银行账户存款额为 0 ,假定 Paul 的寿命还有25年，而且在储蓄上获得的收益率是9%。 


小案例 东方海岸游艇公司扩建项目的债券发行触资 

在 Dan 对东方海岸游艇公司进行了 [FN 分析后 • Larissa 决定对公司进行扩建。她已要求 Dan 招募一名承销商，以协助公 
司销售20年期、总额4000万美元的愤券来为新建设项目融资。 Dan 与 Kim McKenzie 进行了讨论，后者是 Crowe&Mallard 公 
司的一名承销商，二者讨论了东方海岸游艇公司应该采取什么样的愤券特征以及愤券的利息率应该是多少。尽管 Dan 很看璽偾 
券的特征，但他对于有些特征会带来的成本与收益并不确定，因此他不清楚镄券每项特征的制定会对偾券的利息率产生何种 
影响。 

1. 假设你是 Kim 的助手，她要求你准备一份给 Dan 过目的备忘录，描述以下每种债券特征对偾券的利息率产生的影响。 
他可能还希望你能够列出每项特征的优点和缺点。 
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a 偾券的安全性，也就是债券是否有抵押物。 

b . 偾券的高级性。 

c . 偿愤基金的设立。 

d . 指定赎回期限和赎回价格的赎回条款。 

e . 与上述赎回条款相伴随的延期赎回。 

f . 完全赎回条款。 

9任何积极的保护性条款。同时还要讨论东方海岸游艇公司霈要考虑的一些可能的积极保护性条款。 

任何消极的保护性条款。同时还要讨论东方海岸游艇公司痛要考虑的一些可能的消极保护性条款。 

1 . 赎回特征（需要注意的是东方海岸游艇公司并不是一家上市公司}。 

)• 利率浮动的利息。 

Dan 同时还考虑是发行有息债券还是零息偾券。这两种偾券的到期收益率 （ YTM ) 都会是 7. 5%。有息愤券的利息率将为 
7. 5% ,公司税率为35%。 

2. 东方海岸游艇公司需要发行多少有患债券以筹得4000万美元？如果是零息债券，又需发行多少？ 

3. 如果东方海岸游艇公司发行的是有息债券，那么20年后到期偿还的本金是多少？如果发行的是零息愤券，那么届时偿 
还的本金又是多少？ 

4. 在发行有息债券或是零息偾券的决策过程中，公司主要考虑哪些因素？ 

5. 假设东方海岸游艇公司发行了带有完全赎回条款的有息偾券。完全赎回利率等于国使利率加上0.40%。如果东方海岸 
游艇公司在7年后赎回偾券，且届时的国偾利率为 5. 6%。请问债券的赎回价格是多少？如果届时国愤利率为 9. 1% ,偾券的赎 
回价格又是多少？ 

6. 投资者在完全赎回条款中是否完全得到了补偿？ 

7. 在考虑所有相关因素后，你会建议公司发行琴息愤券还是定期支付的有息偾券？为什么？你会建议公司采用常规赎回条 


款还是完全赎回条款？为什么？ 





i 1 fx 

第 9 章 

股票 

估值 


当股市于 2009 年 1 月 16 日休市时，优质大学教材的出版商 McGraw-Hill 公司的普通股每股股价为 21. 44 美元。在！ 
同_天，大众化的软件 Acrobat 的制造商 Adobe 系统公司毎股收盘价为 21.06 美元，而与此同时，运输与储存天然气的$ 
公司 BoanJwalk Pipeline 合伙 公司收 盘价为 20.72 美元。由于这三家公司的股票价格如此相近，你可能会认为他们将会 
向股东发放相近的股利数额，那么你可就想错了。实际上， Boardwalk Pipeline 合伙公司的年度股利达到每股 1.90 美 | 
元； McGraw-Hill 公司发放的股利为每股 0.88 美元，而 Adobe 公司却不发放任何股利。 

我们将在本章中看到.当前的股利是眘通股估值的主要因索之一，但是当我们审视 Adobe 系统公司就会显而易见 | 
地发现当前股利并不是故寧的结尾。本章所要进行探索的问题包括股利、股票价值以及两者之间的关系。 


在前一 章里， 我们介绍的是愤券与愤券估值。在本 章中， 我们转向公司的另一个主要的融 资途径一 普通股3我们 
首先描述与一股股票相关的现金流，之后我们就引申出一个著名的成果，即股利增长 禊型。 我们接下来就讨论增长机会 
以及价格 一盈利 比率。作为本章的结尾，我们将会讨论股票如何 交易， 以及股票价格和其他重要的信息是如何在 财经新 
闻中披 露的。 


9.1 普通股的现值 


9.1.1 股利与资本利得 

在本部分中，我们的目标是对普通股进行估值。我们在前章中已经学到，一份资产的价值取决于其未来现金流的现 
值。一只股票实际上会带来两类现金 流:第 一类，许多股栗都会定期支付 股利； 第二类，股票持有者在售出股果时会得到 
售出价格所代表的金额。因此，为了要对普通股进行估值，我们喬要回答下面这个有趣的问题 :一股 股票的价格等于下期 
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股利与下期股价总和的折现现值，还是所有未来股利的折现现值？ 

这其实是读者在多项选择题中最愿意看到的那一类问题，因为两个选项都是对的。 

为了证明两个选项是相同的，我们首先从讨论这样的情形 开始: 假设有一名投资者将要购买股栗，并持有一年。换句 
话说，她拥有为期一年的持有期。而且，今天她愿意为该股票所支付的价格为 P 。。 也就是说，她所计算的 P 。 为： 


Po 


ri^ + TTS 


(9-1) 


式中, Div , 是在年末支付的 股利； />,是年末的 价格； P 。 是普通股投资的 现值; 是股票的近似折现率。 

这看起来就容易多了，但是 P , 又是从何而来呢？ P , 并不是凭空得来的，肯定有一名投资者愿意在第1年年末以 h 
的价格购买该股票。该名投资者决定价格的等式 如下： 


P > = rr« + TTS 


(9-2) 


将式(9-2> 中得出的 P , 的值代回式 (9-1) 中， 可得: 


1 +R 
Div 


[ Div ,+( 
Div , 


Div 


^)] 

P2 


(9-3) 


"1 +« (1 + R ) 1 (1 + R ) 2 

我们同样可以从式 (9-3) 中发现一个相似的问题 : P 2 是从何而来？那是在第2年年末时有名投资者愿意为该股栗在第 
3年的股利和股价支付^的价格 a 这个过程可以被无限次地重复。 Q 最终，我们可以得到如下的 式子： 

Div , Div 2 PiV ) Div , 




yR (1 + R ) 2 (1 +/?) 3 


I 


(i +«)• 


(94) 


因此对于投资者来说，--股 符通股 的价格就等于所有预期未来股利的现值。 

这个结论十分有用。将现值分析运用于分析股票价值最常受到的攻击就是，投资者们往往是非常短视的，以至于不 
关心长期的股利现金流。这些评论认为，投资者们通常不会更改他们的视野观念。因此，当市场是由短视的投资者主导 
的时候，市场价格只会反映近段的股利》但是，我们的讨论表明长期股利折现模型即使是在投资者们短视时仍然适用。 
尽管某一名投资者可能想早点变现，但她也必须找剌另一名愿意买人的投资者才行。而这第二名投资者愿意支付的价格 
就取决于在他购买时点之后的全部股利 o 


9.1.2 不同类型股票的估值 

上述的讨论表明一股股票的价格是其未来股利的现值。我们如何将此结论运用在实践中呢？式 （94) 是一个通用的 
模型，不管股利是否预期会有所增长：有所下跌或保持不变，它都适用。当股利预期会按下列三种基本类 ® 变动时，通用 
模型还可以进一步简化:（1)零增长， W 固定增长， （3) 变动增长。这几种情况都将在图 9-1 中进行阐释„ 

情形 1( 零 埔长） 股利不变时-股股票的价格由下式给出： 


Div . Divj Div 

^°"1 +R (I +/?) 2 R 

在这里假定 Div , = Div 2 =… = Div 。 这其实就是第 4 章中所得的永续年金公式的一个应用罢了。 
情形 2( 固定增长）股利以 g 的速率增长，如下所示 •• 


年 末 

1 

2 

3 

4 


股利 

Div 

Div(l * g ) 

Div(l * g ) 2 

Div(l +^) 3 



注意到 Div 是第一期期末的股利。 


O 这个过程使我们联想到关于宇宙起源的物理学讲座，它受到了来自听众中一名年长绅士的相左意见的攻击。该名与会者认为，宇宙是 
被一只巨型海龟的背所支撑。而当这名物理学家问到海龟又是靠什么支撑时，这名绅士说是另一只海龟 3 预见到物理学家还会继续反 
驳，这名绅士说道，别费劲了，年轻人。每一只海龟的下面都有一只海龟。” 
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变动增长 



零增长 

5=0 


4 5 6 

年 


股利增长檨型 
零增长： 

固定增长：& = g 

变动 增长: n -系 * 货 x ☆ 


图 9-1 

例 9-1 预测股利 Hampshire 产品公司将在一年后支付每股4美元的股利。财务分析师认为在可领见的未来，该公司的 
股利数额将会以每年6%的速率增长。请问在前五年中的每一年的每股股利都分别是多少？ 


(单 位： 美元) 


年 末 

1 

2 

3 

4 

5 

股利 

4.00 

4 x 1.06=4.24 

4 X 1.06 2 - 4.4944 

4 X 1.06 3 = 4. 764 1 

4 xl .06 4 =5.049 9 


如果股利以恒定的速率增长，那么一股股票的价格就为： 

p Div Piv(l + g ) Div(l + g ) 2 Div(l + 发 ） 3 , = 

尸 0 = 1 + R + (1 + R ) 2 (1 +Ry (1 + R ) 4 ~ R-g 

式中， g 是增 长率； Div 是第一期期末的股利。这实际上就是增长年金的现值，我们在第 4 章中也已经提及。 

例 9-2 股票估价假设有一名投资者正考虑购买 Uath Mining 公司的股票。该股票在一年后将支付每股3美元的股 
利，并且预计还将在可频见的未来以10%的速率增长 （g = 10% ) 。基于他对该公司股票风险的评估，该名投资者对 
该股票所要求的收益率（尺）为15%。（我们同样将/?作为该股票的折现率。）请问 Uath Mining 公司股黎每股价格是 

多少？ 

运用第二种情形的固定增长模型来计算，我们可得股票的价格 应为： 

60 美元 = o. 15^ a 10 

式中， P 。 的值十分依赖于 g 的取值。如果 S 变为 12. 5%,那么股票的价格就变为： 

120美元= 0 15^125 

当豕仅仅增长了 25%时（由10% - 10. 25% ) ,股票的价格翻了一倍（从60美元变为120美元）。正是由于/^对 g 的依箱 
性，在运用固定增长率股利模型时，必须保持着一份理性的怀疑态度。 


li # 幽婺谢 
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增长率15% 


2.944 9 

2.677 2 /• 


2.433 i 


2.011 4 


22V. 


2 5 

♦' 


1.749 0 


1.520 9 


1.322 5 



图 9-2 Elixir 药品公司的股利增长 


图 9-2 描绘出了股利的增长。我们需要运用两阶段方法将这些股利折现 a 我们首先计算以每年15%的速率增长的股 
利的现值 c 也就是说，第一步，我们分别计算前五年中每年年末的股利的 现值； 第二步，我们计算从第六年年末起的股利 
现值。 

前五年股利的现值 从第一年到第五年的股利支付的现值如下 所示： 


0到目前为止，我们已经假定股利是公司流向其股东的唯一的现金流。实际上，近段时间来，公司常常通过回购巳发行股系的方式向其股 
东提供现金。股粟回购的方式可以认为是股利支付的一种替代方式。关于股利与股票回购的区别和联系，我们还会更进一步地讨论。 
为了说明股供回购如何在股利折现模欹中的固定增长率情形下发挥作用，我们假定 Trojan 工业公司拥有1亿股发行在外的股票，同时在 
年末预计将会有4亿美元的净利润。 Trojan 公司计划发放其净利润的60%,其中30%用于支付股利 • 30%用于回购股京。 Tt ^ an 公司預 
计净利润将会永远以每年5%的速率增长，如采 Trojan 公司要求的收益率为10% ,那么其股价应为多少？ 

解答: 总现值亿美元 
每股股价 =48 美元/股 


而且，我们还注意到当增长牟茗等于折现牟尺时， p 。 接近无穷大。由于股票价格不可能是无穷大的教，因此当豸等 
于或是大于时，所得到的估计都是有误的。我们将在其后的内容里面对这个问题进行更进一步的探讨。 

也许这种对于股利按固定增长率增长的假设让你觉得奇怪，为什么股利会以一个固定的速率增 长呢？ 原因其实是, 
对于许多公司来说，股利上维持固定增长是一个很明确的目标。例如，在 2008 年，宝洁公司将其股利提高了 14.3% , 达 
到每股 1.60 美元。这个增长是非常引人注目的，因为它已经是该公司第 52 次连续性的股利增长了。股利增长的论题属 
于股利政策的范畴，因而我们将会在其后的一章中进一步地讨论， 

情形 3( 变动增长）在这种情形下，代数公式显得太过复杂，因此我们将用例子进行说明 a 

例 93 变动增长率 假设 Elixir 药品公司由于其新型的药青产品，实现了快速增长。一年后，其每股股票的股利将为 
1. 15羑元。在接下来的四年里，该股利将会以每年15%的速率增长（而=15% )。在那之后，年增长率 （ ft ) 将为10%，假 
设要求的收益牟为15% ,那么其每股股票的现值为多少？ 

增长率10% 
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(金额 单位： 美元) 


未来年 

增长車 (yd 

期望股利 

现 值 

1 

2 

0. 15 

0. 15 

1, 15 

1.322 5 

1 

1 

3 

0. 15 

1.520 9 

1 

4 

0. 15 

1.749 0 

1 

5 

0. 15 

2.011 4 

1 

1 年 



股利现值=5 


一般来说，在这个阶段中，我们可以运用前一幸中提到的增长年金公式。但是，要注意到股利是以每年15%的速率 
增长，这同时也是折现率。由于 g = /?, 增长年金公式不能运用于本例。 


从第六年年末起的股利的现值 

利如下 所示： 

我们运用第4幸中提到的递延永续年金以及递延年金的方法。第六年年末开始的股 

(单 位： 美元） 

年 末 

6 

7 

8 

9 

股利 

Div 5 x (1 + ft ) 

Div 5 x (】 +客 2 ) 2 

Di » 5 x(l + ft ) 3 

Div s x ( l + ft ) 4 … 


10114 x 1.10=2. 212 5 

2.0114 x 1. 10 2 = 2. 433 8 

2.0114 x 1. 10 3 = 2. 677 2 

2.0114 x 1. 10 4 ^2.944 9 … 


正如第4幸中所述，增长的永续年金公司计算就是第一次支付额往前倒推一年的现值。因此第一次支付发生在第六 
年年末，因此现值公司计算的现值就是第五年年末的。 

第五年年末的价格由下式计算 得出： 


而/» 5 在今天的现 值为： 


_ Piv 6 2.212 5 美元 

一 R - g 2 _ 0. 15 -0. 10 


= 44. 25 美元 


Ps 44.25 美元 
(1 + R) S ~ 1. 15 5 


= 22美元 


因此所有的股利在今天的现值就为27美元 （ =22美元+5美元）。 


9.2 股利折现模型中的参数估计 

公司价值是其增长率 g 和折现率 R 的函数，那么我们如何估计这些变量呢？ 

9.2.1 g 从何而来 

之前的讨论中假定股利以速率 g 增长，我们现在想要估计这个速率的增长。假设一项业务明年的盈利预期将等于今 
年的盈利，除非有净投资流人。这种情形很似是而非，因为净投资等于总投资减去折旧。当总投资额等于折旧额时，净投 
资额就等于0。如果总投资额等于折旧额，那么公司的实体厂房就维持原有水平不变，与盈利上的零增长相一致。 

只有当有一部分盈利未以股利形式发放，也就是只有当有一部分盈利作为留存收益时净投资额才会是正数 。 如以 
下这个等式 所示： 

下一年的盈利=本年盈利+本年留存收益 x 留存收益收益率盈利的增长 (9-5) 

盈利的增长同时是留存收益以及留存收益收益率的函数。 

我们现在将式 (9-5) 中的左右两边同除以本年盈利， 得到： 


O 在这里.我们忽略通过发行股栗或愤券筹集资本的情况。这些情况将会在以后的章节中加以讨论。 
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傭益 收益率 _ 

式(9*6〉的左边就等于1加上盈利增长率，我们可将其表示为1 + g 。 留存收益与当年盈利的比率就称为留存收益比率 （ re ¬ 
tention ratio )。 因此，我们可以将式(9>6) 写为： 

1 +g = l +留存收益比率 x 留存收益收益率 (9-7) 

对于财务分析师来说，要判断当前留存收益的预期收益率是很困难的，因为对于公司即将要进行的项目的细节一般 
来说都不是公开信息。但是，通常假设当前年份所选择的项目的预计收益率与过住的项目收益率相等。这里，我们可以 
通过历史的权益收益率 （ ROE ) 来估计当前留存收益的预计收 益率。 毕竟， ROE 就是公司总体权益的收益率，也是公司过 
去所有项目的收益率的总和。 

从式 (9-7) 中，我们可以得出估计盈利增长率的一个简单的 方法： 

公司增长率的公式 

留存收益比率 x 留存收益收益率 （ ROE ) (9-8) 

通常假设股利在盈利中所占比率将维持不变，在这种情况下，盈利增长率 g 的估计值，同样也是股利增长率的估 
计值。 


例94盈利增长 在 Pagemaster 公司刚刚发布的公告中，其盈利达到 2 亿美元。公司计划在以后年份中都将盈利的 40% 
作为留存收益，即留存收益率的比車就是 40%。 我们可以认为另外 60% 的部分将以股利的形式发放。股利在盈利中所占 
的比芈通常称 为股利支付率 （payout ratio ), 因此 Pagemaster 公司的股利支付率就是60%。权益收益率 （ ROE ) 的历史数值 
为 0.16, 预期未来权益收益率还将维持该水平。请问在未来一年中，盈利将会增长多少？ 

我们首先在不参照式 (9-8) 的情况下进行计算，其后再运用该式进行检验。 

不参照式（9~8)下的计算 公司将会留存 800 000 美元 （ =40% x 2 亿美元）。假定历史的 ROE 值是未来收益牟的近似 
估计，那么盈利上预期的增长 就为： 

800 000 美元 x 0. 16 = 128 000 美元 


盈利增长的百分 比为: 


盈利变动顧 128000 美元 
总盈利 " 2亿美元 


0.064 


也就是说，未来一年的盈利将为2 128 000美元 （ =2 000 000美元 xl . 064)。 

运用式 (9*8) 进行检验 我们运用#=留存收益比芈 x ROE 进行检验。可以 得到： 

^ = 0. 4 x 0. 16=0. 064 

由于 Pagemaster 公司的股利在其盈利中所占的比率（也就是其股利发放率）在未来将保持不变。因此 0. 064 既是盈利增长 
率，也是股利增长率。 


9.2.2 H 从何而来 


到目前为止，我们都将必要收益率或者说折现率 R 宥做已知的。在后面的聿节中，我们将会对如何估计 R 进行一些 
讨论，但现在我们想检验股利增长模 S 中必要收益率的含义。早先，我们运用 T 列等式来计算 



将这个式子整理并求解我们可得: 


R-g = DiWP 0 

fi = Div / P 0 +g (9-9) 

式 (9-9) 表明总收益率 R 由两部分组成。这两部分中.第一部分 Div //>。 被称为股利收兹率 （dividend yield )。 由于它是 
由预期的现金股利除以当前的价格，因此它在理念上与愤券的当前收益率十分相似。 

总收益率的第二部分是增长率 f 我们可以很容易地证明，股利增长率同时也是股栗价格的增长率。因此，这个增长 
率可以被诠释为资本利得收益率 （capital gains yield ), 也就是投资价值的增长率。 
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为了解释必要收益率的组成部分，我们观察了一只每股股价为20美元的股票，下一年的股利将为每股1美元。你认 
为该股利将会以每年10%左右的速率增长，请问这份股栗带给你的收益率会是多少？ 

股利增长模型计算出的总收益 率为： 

及=股利收益率+资本利得收益率 
R = Div / P 0 + g 

在本例中，所计算出的总收益率就 将为： 

R =1美元/20美元+10% 

= 5% +10% 

= 15% 

因此，这只股票的预期收益率为15%。 

我们可以通过计算一年后这只股票的价格 P , 验证这个结果，其中将15%作为必要收益率。由于一年后将要收到的股 
利数额为1美元，而股利增长率为10%，那么在两年后将收到的股利数额 Div 2 就为 1. 10美元。基于股利增长模型，一年 
后的股价 将为： 

尸】 = Div 2 /(/?-^) 

=1_10美元/(0. 15 -0. 10) 

=1. 10美元/0.05 
= 22美元 

我们注意到22美元就是20美元 xl . 1，不出所料，股票价格增长了 10%。也就是说，资本利得收益率为10%，也就等于 
股利的增长率。 

投资者的总收益率等于多少？如果今天你以20美元的价格购买了该股票，那么在年底你将得到1美元的股利，同时 
你将获得22美元 -20 美元=2美元的资本利得。你的股利收益率因此就等于1美元/20美元=5%。你的资本利得收益 
率等于2美元/20美元= 10%，因此你的总收益率就等于5% +10% =15% ,与我们之前所计算的结果一致。 

为了得到这种情况下的实际数值，我们想一想，在2008年的价值线投资报告中，预期宝洁公司的股利将会在未来五 
年左右的时间里以 8. 8%的速率增长，而其过去五年中的历史增长率却为10.5%，在过去十年中的历史增长率更是达到了 
11%。在2008年，预计其后一年的股利将为 L 45美元。而同一时间的股价约为每股63 美元。 请问投资者所要求的宝洁 
公司的收益率为多少？此时，股利收益率为2.3% ( =1.45/63), 而资本利得收益率为 8. 8% ,因此对于宝洁公司股票的必 
要收益率就为 11. 1%。 


例9~5计算必要收益率我们在前例中曾提及的 Pagemastei •公司，在外发行的股份数为1000000份。该公司股票价格为 


10美元。请问这只股票的必要收益率是多少？ 

由于留存收益率为40%,股利支付率为60% (=1 -留存收益率）。股利支付牟就是股利/盈利的比芈。由于下一年的 
盈利将为2 128 000美元 （ =2 000 000美元 x 1.064), 股利将为1 276 800美元 （=0.60 x 2 128 000美元）。每股股利将为 
1.28 美元 （ =1 276 800美元 /I 000 000份）。我们之前已求出 g =0. 064,我们由式 （9-9) 可以算出 ft , 如下 所示： 


0. 192 = 


1.28 美元 
10.00 美元 


9.2.3 理性怀疑论 

很重要的一点是，我们强调我们的方法仅仅只是估计而无法准确地测定心我们早先已经提到过，我们对于的 
估计基于一系列的假设。例如，我们假定未来留存收益的再投资的收益率等于公司过去的 Roe , 我们假定未来的留存收 
益比率等于过去的留存收益比率。如果这些假设被证实是错误的，那么我们对于 g 的估计也就错 误了。 

很不幸的， R 的值在很大程度上依赖 g 。 例如，如果 Pagemaster 公司的 K 的估计值为 0. 那么就等于 12. 8% ( =1.28 
美元 /10.00 美元而如果所估计的《的值为12% ,那么 R 的值就等于 24. 8% ( = 1.28 美元 /10. 00美元+ 12%)。因此， 
当看待《的估计值时，我们需要保持理性的怀疑态度。 
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正如之前所述，有一些财务经济学家通常认为，对于单项证券值的估计误差会过大，从而使得该估计值在实践中无 
法运用 3 因此，他们建议计算整个行业的 K 的平均值，而这个《值将用于折现同一行业中某只特定股系的股利。 

当估计单一股票的值时，要注意。第一，假设有一家公司当前并未支付任何股利。而当在某个时点这家公司第一 
次开始支付股利，那么在这个时间间隔期中，其股利增长率就变成无穷大的一个数。因此，如果在这里要运用式 （9-9), 
就要特別地谨慎一我们将在本聿之后的论述中强调这一点。 

第二，我们在之前提到过，当尽=尺时，股票价格将变为无穷大。由于在真实的世界中，股票价格不可能变为无穷，因 
此如果一名分析师估计出的某家公司的 g 值等于或是大于值，那么他应该是弄错了。最有可能的情况是，这名分析师 
估计出的很髙的 g 值在未来几年中其实是正确的，但公司却无法总是保持这样一个不寻常的高增长率。这名分析师的错 
误就在于将 g 在短期内的估计值作为公司永续增长的增长率代人了模型当中。 

9.2.4 股利与公司现金流间联系的注解 

在第6章中，我们通过折现项目的现金流对公司的项目进行估值。现金流是在对收入和费用的估计中，通过自上而 
下的方法测定的。尽管我们在本章中并没有对公司整体进行估值，我们却可以通过折现公司总的现金流的方法达到这个 
目的。在本章中，我们通过折现股利计箅股票的每股价格。但是至今为止，我们假设了一些特定的股利数额，而不是运用 
简单的自上而下法计算股利。那么在第6章中我们所讨论的公司的现金流以及股利之间究竟存在着怎样的联系呢？ 

对于一个简化的全权益公司，股利可以表示为如下的 形式： 

收人 

-现金存置 

-折旧 _ 

1前收差~ 

讎税 _ 

税后收差~ 

+折旧 

-厂房和设备投资 

-蒋运资本投资 _ 

股利 _ 

对于上表中每一项项目的预测，可以估计出股利的数额。如果将这个数额除以发行在外的总股数，你将得到每股股利，也 
就是运用于股利增长模型中的那个数字？ 

尽管如此，为了理解上述关系，读者们必须分淸必要投资额和实际投资额，特别是在现金和短期证券上的投资。所有 
的公司都要求一定程度的流动性，他们可以通过持有现金或现金等价证券保持一定的流动性。不过，看来许多公司所持 
有的现金数额都超出所需的数额。例如，微软公司在过去十年中持有了 100亿美元的现金和短期投资，远远超出许多分 
析师所认为的最优 数额。 由于现金是营运资本的一部分，这些分析师认为，实际的营运资本的投资额会髙于必要的营运 
资本的投资额。而这部分现金存量的减少，将可以提高股利发放的数额。 @ 当对一只股栗进行估值时，分析师应该预测的 
是实际的现金持有童。而如果运用相对较低的、必要的现金持有童时，将会导致对于股利的预期更为乐观，从而最终导致 
乐观的股票估值水平。 


9.3 增长机会 

我们之前谈到了股利的增长率。我们现在要解决与之相关的概念——增长机会。假设一家公司的每股盈利是固定的 


G 这场讨论将会引出一个很显而易见的问 題:为 什么公司会过度投资在营运资本及其他资产上？我们在本书的资本结构章节中解决了这 
个问题。比如’ 在笫 17章中提到的自由现金流假说就阐释了为什么有些管理者宁愿保留现金，也不愿支付股利。在第19章中.我们还 
将更为详尽地解淡公司的股利决策。 

㊁ 我们可以将对于股利支付的概念加以扩展，使其包含通过股栗回购方式进行的 支付。 
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且永续增长，公司将所有的盈利都以股利的形式发放给股东。 因此： 

EPS = Div 

式中， EPS 是每股 盈利； Div 是每股股利。一家这种类型的公司通常称为现金牛。 

从前章所提到的永续年金的公式中，我们可得每股股票的价 值为： 

EPS Div 

~R~ = ~W 

式中， R 是公司股票的折现率。 

将全部盈利都作为股利发放给股东的股利政策可能并不是最优的。许多公司都拥有许多增长机会，也就是投资在其 
他盈利项目的机会。由于这些项目可能成为公司整体价值中很重要的组成部分，因此如果将所有盈利都作为股利发放， 
而对这些项目置之不理，将是非常愚蠢的。 

尽管公司常常运用增长机会集的概念思考问题，但是我们在这里先集中讨论其中一项机会，即投资于单项项目的机 
会。假设公司在时点1留存了所有的股利，以投资于某项特定的资本预算项目。这个项目在时点0的每股净现值就被称 
为 NPVGO , 代表增长机会的（每股)净现值。 

如果公司决定接受在时点1的项目，那么每股股栗在时点0的价格将会是多少？由于项目的每股价值会增加原有的 
股价，现在的股价 应为： 

FPS 

^ + NPVGO (9-10) 

K 

式 (9-10) 表明，每股股价可以看做两部分的加和。第一部分 （ EPS //0 是当公司满足于现状，而将其盈利全部发放给 
投资者时的 价值； 第二部分是当公司将盈利留存并用于投资新项目时的新增价值。 

例9>6增长机会 Sam > 船舶公司预期其在不投资新项目时将有100万美元的恒定盈利，该公司发行在外的股份数为100000 
股，因此每股盈利就等于10美元 （ =1000000美元 /100 000股）。公司在时点1将拥有一项投资机会，就是投资1000 000美元进 
行一项新的市场促销活动。这项新的促销活动将会使得未来每期的盈利增长210000羑元（也就是每股 2. 10美元），这意味着这 
个项目会带来每年21%的收益率。公司的折现率为10% ,请问在决定接受这项市场促销活动之前以及之后，公司的每股股价分 
别是多少？ 

在市场促销活动之前， Sam > 船舶公司的每股股 价为： 

¥ = ^^ = 100美元 

第1期采用新促銷活动之后的价 值是： 

-1000 000 美元+ 210( ^ )0 1 差盂 =1 100 000美元 （9-11) 

因为投资是在第1期进行的，而首笔的现金流则发生在第2期，式 (941) 仅代表了促销活动在笫1期的价格。我们通过以 
下方法把该价格折现到时点0: 

1 100 = l 000 000美元 

这样，每股 NPVGO 的价格为10美元 （ =1 000 000美元 /100 000 股） 

每股股票的价格也 就是： 

EPS /7? + NPVGO = 100美元 + 10美元=110美元 

以上计算也可直接采用净现值方法。第1期所有的盈利都投资在市场促销活动上，没有股利支付给投资者，而在以 
后各期股利为1 210 000美元 （ =1000 000美元+210000美元）。在这种情况下，1000000美元是当 Sarro 是现金牛时每年 
的股利，附加的210 000美元则是从市场促销活动得到的，（此时）每股股利为 12. 10美元 （ =1 210 000美元 /100 000股）。 
因为股利是从第2期开始的，因而第1期股票的价格为121美元，时点0股票的价格也就是110美元 （ =121美元 / I . 1)。 

注意，在这个例子中股票价值增加了是因为折现率及为10%而项目收益率却是21%。如果项目收益率也为10%，就 
不能增加价值，那么公司的 NPVG 0 就为0;如果项目的收益率低于10%，创造的价值也就是负的。在这种情况下， 
NPVGO 也就是负的。 
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为了提高公司的价值，必须满足两个条件： 

1. 保留盈余以满足项目的资金 需求； 

2. 项目必须要有正的净现值。 

令人吃惊的是，许多公司却投资到那些明知净现值为负的项目上。例如，在 20 世纪 70 年代后期，石油公司和烟草公 
司现金充足，由于这两个行业的市场疲软，采取高股利低投资的策略是明智的。不幸的是，这两个行业的许多公司对那些 
明知 NPVGO 为负的项目进行大规模投资。 

对公司来说，既然 NPV 分析方法比较普遍的，那么管理者为什么会选择负 NPV 的项目呢？ 一个猜测就是某些管理者 
苒欢控制大规模公司。因为支付股利而不是将盈利再投资会减少公司的规模，所以这些管理者在感情上很难接受支付高 
额股利。 


9. 3.1 现实世界中的 NPVGO 


例 9 _6中的 Sam > 船舶公司有了一个新的项目。在现实世界中，公司拥有很多种类的项目，有些要在近期完成，有些 
周期较长。而任何现实世界公司的股价都应该反映市场对于所有未来项目净现值的评价。换句 话说， 股价应该反映市场 


对于公司 NPVGO 的估计。 

我们是否能估计现实公司的 NPVGO 呢？ 答案是肯定的，虽然式 (9-10) 可能看起来有点太过概念化，但它其实可以很 
容易地运用在现实世界对于 NPVGO 的估计中。例如，我们来看看家得宝。价值线公司日前出具的一份报告中预测家得宝 
在 2009 年的每股盈利将达到 1.30 美元。在折现率为 0.078 5 Q 的情况下，并假设预期的名义盈利随时间将保持稳定，并全 


部以股利形式发放，家得宝的每股股价 将为: 


1.30 美元 
0.078 5 


16. 56美元 


换句话说，如果从未将盈利留存用于再投资，家得宝的每股股价将为〗 6. 56 美元。 

那么当价值线公司的报告发布时，家得宝的股价是否为 16. 56 美元呢？答案是否定的，家得宝的股价实际为 22, =美 
元。为什么会存在这样的差异呢？家得宝在市场价格与其作为现金牛的每股股价间的差异为 6 39 美元 （ =22 . 95 美元_ 
16. 56 美元），可以看做家得宝的 NPVGO 。 也就是说，市场预期家得宝的投资策略将使公司目前作为现金流的价值提高 
6. 39 美元。按照这样的计算，家得宝的 NPVGO 占家得宝每股股价的 27. 8% ( =6. 39 美元 /22.95 美元）。 

我们计算出道琼斯 30 工业指数中每家公司股价中 NPVGO 所占的比例，以下是该比例最高的七家公司。 


公司名称 

NPVGO 占毎股股价的比例 

美 S 银行 

0. 182 

长特彼勒公同 

0. 379 

宙佛龙 

0.077 

迪士尼 

0. 078 

家得宝 

0. 278 

英特尔 

0. 701 

摩 报大通 

0.232 


这些公司横跨多个行业，表明增长机会来源于许多不同的市场领域。 


9.3.2 盈利增长、股利与增长机会 

如上所述，当公司投资于正 NPVGO 的增长机会时，公司价值增加。反之，当公司选择负 NPVGO 的投资机会 
时，公司价值降低。但是，不管项目的 NPV 是正的还是负的，股利都是增 长的。 这个令人惊讶的结果可从下面的例 


O 折现率将在第13章中进行更详细的讨论。我们运用那一章的方法计算家得宝的折 现申。 我们运用了资本资产定价模贸，并假设无风险 
利率为1.25%，市场组合收益离于无风险利率的期望风险溢价为 7 %,家得宝的贝塔值为0.95,从而可得家得宝股票的折现 串为： 

1.2% +0.95 x 7% =7. 85% 



子中得到解释 。 
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例 9-7 NPV 与股利 Lane Supermarkets 是一家新成立的公司，如果它把所有的盈利都作为股利支付给股东，那么公司每 
年会有100 000 美元氬 利。但是，公司计划把盈利的20%投资到一个每年获利10%的项目上，假设折現牟为18% ,从前面 
的公式我们可得到股利的增长 率为： 

留存收益比率 x 留存收益的收益率 =0.2 x 0. 10=2% 

例如，该投资政策实施后，第一年的股利为80 000美元 [ = (1 -0.2) x 100 000美元],第二年的股利为81 600美元 
( =80 000美元 x 1.02), 第三年的股利为83 232美元 （ =80 000美元 xl .02 1 ), 并依此类推。因为股利代表了盈利的一个 
因定百分比，所以盈利也将以每年2%的比率增长。 

但是我们必须 注意： 因为項目的收益率10%低于折现率18%，因此该项投资减少了公司价值。也就是说，如果公司 
把所有的盈利都作为股利支付给投资者，公司在时间点0的价格就会更高。因此，公司管理展不把盈利作为股利支付 
给投资者而是投资于负的 NPV 项目，蚤然将导致公司股利和盈利的增长，但却会峰低公司的价值。 

从上例中，我们可以得出以下两个结论： 

1. 净现值为负的项目降低了公司价值。换句话说，当项目收益率低于折现率时将降低公司价值。 

2. 只要公司项目的收益率为正，公司的盈利和股利就都会增长。 

因此，如例 9-7 中所述的 Lane 超市一样，任何接受了那些收益率低于折现率的公司都会实现公司盈利和股利的增长， 
但却会损害公司价值。 


9.3.3 高留存比率一定会使股东受益吗 

前—节中讨论了投资对于公司价值以及盈利和股利的增长率的影响。股利折现模型 （ DDM ) 可以拓展这一节的思想。 
基于 DDM ， 每股股票价 格为： 

P = -5 il . (9-12) 

R-g 

式中， DW 是第一年年末的每股股利；尺是折现率； g 是股利的年增长率。我们同样曾经论述过： 

g = RR x ROE (9-13) 

式中， RR 是公司的留存 比率； ROE 是公司的权益收益率。而且第.年年末的每股股利可以表示为如下的形式： 

Div = 股利支付率 x EPS = (1 - KR ) x EPS ( 944 > 

式中， EPS 是每股盈利。 

将式 (9-13) 和式 (9-14) 代人式 (942), 可得： 

r Div (1 - RR ) xEPS (9-15) 

r "S^~/<-(RHxR0E) 

留存比率对于式 (9-15) 的影响是什么呢？尽管我们可以通过将式 (9-15) 对 KR 求导的方式得出留存比率对本式的影 
响，我们还是希望通过下面这个例子来更容易地发现这种影响。 


例9~8公司留存比車以及 ROE 对于公司价值的影响 Stockton 公司领期年末的每股收故将达到5美元。在未来不进行 
投资的情艽下，公司预测每股 A 利 （ EPS ) 将永远保持5美元的水乎 a 当折现率为10% ,且公司会将全部4利以股利形式 
发放的假设下，每股股票的价格将为： 


换句该说，如果 Stockton 公司是现金牛 • 那么公司投价就为50美元。 

现在，公司考虑将留存比芈定为30%或60%。请问如果公司的 ROE 是15% ,那么公司每股股价是多少？如果 ROE 

为5%的话，公司的股价又为多少？ 

从式 （9-15) 中，股价取决于留存比率和 R 0 E ， 如下 所示： 
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(单 位： 美元) 


30% 


ROE 

15% 

5% 


(1 -0.3) xS 


> x 5 3. 50 


0. 10-0.3 x 0. 15 0. 10 -0.045 '0.055 

(1 -0.3) x 5 _ (0.7) x 5 3.50 
0. 10-0.3 x 0.05 ~0. 10-0.015 = 0.085 


63.64 


= 41. 18 


( 1 - 0 . 6 )) 


(0.4) xS 


i . 10-0.6 xO . 15 ~0. 10-0.1 

(1 -0.6) x 5 (0.4) x 


TC s200 


• 10-0.6 x 0.05 10-0.03 *6 T 07 ： 


28. 57 


正如前所述，如果公司留存比车为 0, 那么公司的每股价格为 50 美元。由于折现芈/?为10%，因此当 ROE 为15% 
时，就意味着 ROE >及。在这种情况下，每股股价会随着留存比牟的上升而上升，正如表格中第一行所示。这个结果合情 
合理，因为投资收益率要高于它们的资本成本。换句话说，投资拥有正的净现值。留存比芈的上升意味着净现值为正的 
项目数目的增加。 

然而，当 ROE 为5%时， R 0 E </?。 这样，每股股价就会随着留存比率的上升而下降，如表中第二行所示。这个结果 
也同样合情合理，因为投资的收益率要低于它们的资本成本 D 换句知说，投资的净现值为负。留存比芈的上升意味着增 
加了净现值为负的项目数量。 

那么对于每个 ROE 和 RR 的值来说，每股的 NPVGO 是多少呢？我们从式 （9-10) 中已知公司股票价格可以表示 如下： 

FPS 

^ + NPVGO 
R 

这就是说，公司股价是公司为现金牛时的每股股价加上增长机会的净现值。由于在不进行投资的情况下公司股价为50美 
元 （ Stockton 公司是现金牛的情况），每个 ROE 和 RR 的值所对应的 NPVG 0 可以通过将各种情况下的股价减去50美元算 
出，如下表 所示： 


RR 

30 % 

60% 

ROE 



15% 

13.64(63.64 - 50) 

150 

5% 

-8.82 

-21.43 

如果 R 0 E >/?， 那么 NPVGO 就是正值。更进一步说， NPVG 0 随着留存比率的上升而上升，因为留存比率的上升意味 

着增加了所接受的净现值为正的项目数目 

。而当 ROE <及时，情况正好恰恰相反。 NPVGO 变为负值，而且随着留存比率 

的上升而下降。 



在什么倩况下股利和盈利会增长呢？ 

由于增长芈等于 RRxROE , 增长率 就为： 


RR 

30% 

60% 

ROE 



15% 

0.30 x 0. 15 = 0.045 

0.60 x 0,15=0.09 

5 % 

0.30 x 0.05 = 0.015 

0. 60 x 0. 05 =0. 03 


由于 ROE 总为正值，增长率也总为正值。这也就是说，即使是 ROE 为5%,盈利和股利的增长仍为正值。不过，从上表 
巳经看出，当 ROE 为5%时， NPVG 0 为负值。因此，如果 ROE 为5%，那么 Stockton 公司接受新项目的政策虽然实现了增 
长，但却损害了公司价值。在这里投资损害公司价值是因为5%的 ROE 低于公司10%的折现率。 


9.3.4 股利和盈利 :哪项 应折现 

正如我们上面所提到的，本阜我们用了增长年金公式对股柴进行定价。在运用的过程中.我们折现股利而不是盈利。 
这种做法是合理的，因为投资者是根据他们从股票中得到的收益来选择股 票的。 投资者只能从股票获得两种 收益： 股利 
和最终的售价，而后者也是取决于投资者未来预期获得的股利。 

如果折现盈利而+是股利，股票的价格将会太高=正如我们见到的，在例子中只有一部分的盈利作为股利支付给股 
东，而其余部分则被公司保留以便于在未来产生新股利。在我们的模型中，留存收益等于公司的投资额。因此折现盈利 
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而非股利忽视投资问题，即公司为了产生未来的收益而现在进行的投资 Q 

9. 3.5 无股利公司 

读者经常问这样一个 问題： 如果股利折现模型是正确的，那么无股利的公司的售价为什么不为零？这是一个很好的 
问题，涉及公司的目标问题。拥有许多增长机会的公司经常会面临着一个两难境地：公司可以现在支付股利，也可以不支 
付股利而用于再投资以便在将来产生更多的股利 ，这是一个 痛苦的抉择，推迟股利也许是一种最佳的策略，但是一些投 
资者并不欢迎这种政策。 

许多公司选择不支付股利，而它们的股票价位却在攀升。这是因为理性的投资者相信他们在将来的某个时候会得到 
股利或是其他一些类似的收益。就是公司被购并时他们也会得到相应现金或是股份。 

当然对这种类型公司实际运用股利折现模型是困难的。很明显，连续增长模咽也是不可行的。虽然在理论上采用变 
动增长率模型是可行的，但是估计第一期股利的支付日期、该日期后股利的增长率和最终披收购的价格都是困难的，因此 
在实际运用中采用变动增长率模型也非常困难。 

实证数据显示高增长的公司倾向于支付较低股利，该结果与上述分析是一致的。例如微软公司，该公司成立于1975 
年，在以后的许多年里快速增长。虽然在2003年之前它巳经是一个10亿美元的公司（无论是从销售额还是从股东的市值 
来计算），但是公司在该年度才支付了第一笔股利，那么为什么发展这么久才支付股利呢？因为它有很多 NPV 为正的增长 
机会，也就是说，它可以设计更多软件产品从而获利。 


9.4 市盈率 

顾名思义，一只股票的市盈率就是这只股票的价格与其每股盈利 （ EPS ) 之比。例如，在2008年8月的某一天，谷歌的 
股价为 467. 86美元，而其每股盈利为 15. 22美元，这就意味着其市盈率（或称为 PE 乘数）为 30. 74。 0 财务机构总是十分关 
注市盈率。 

在2008年的同一天，惠普的市盈率为 14.24, IBM 为 15. 61,微软的是 13. 63,而雅虎的是 26. 83。为什么处于同一行 
业的股票市盈率却如此不同呢？这种差异是否意味着谷歌是被高估了，而微软被低估了呢？对于这些差异，是否存在一 
些理性的解释呢？ 

我们前面的讨论 表明： 

每股价格=^ +卿丫00 

两边分别除以 EPS , 得到： 

每股价袼 _丨 NPVGO 
EPS ' /? EPS 

左边是市盈率的计算公式。这个等式显示了市盈率与增长机会的净现值相关。考虑如下例子，两家公司的每股盈利 
都为1美元，但是一家公司有许多有价值的增长机会而另一家则根本没有增长机会。有增长机会的公司的股栗可以在较 
髙的价位上出售，因为投资者既购买现有的1美元收人也购买将来的增长机会。假设有增长机会的公司的股票售价为16 
美元，而另一家公司的售价为8美元，每股1美元的盈利都出现在两家公司市盈率公式的分母上。因此，有增长机会公司 
的市盈率为16,而另一个没有增长机会的公司的市盈率为8。 

这种解释与现实世界相当吻合。电子和其他髙科技股票经常以较高的市盈率出售（或经常称为倍数），因为投资者认 
为这些公司将有较髙的增长率。事实上，一些高科技公司虽然尚未盈利，但股票却以高价出售，因此这些公司的市盈率就 
是无穷大。相反，铁路、公共事业和钢铁公司却经常以较低的市盈率出售，因为它们的增长潜力较差。表的内容为 


© 第三种选择是发行股爾使公司有足够的现金用于支付股利和投资。这种情况将在以后的章节讲解。 

© 我们刚刚是用当前的价格比上一年的每股盈利 （ EPS ) 来计算市盈率。实际上，市盈率也可以是当前价格与下一年的预测每股盈利 （ EPS ) 
之比。 
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2008年中，一些著名的公司与标准普尔500指数的市盈率，请注意，其随行业不同会有所差异。 

当然，市场仅仅对未来的预期进行定价，而非未来本身。在本书以后内容里我们还会阐述股票市场对一个公司发 
展前景的预期通常较现实。但是，这种预期并非经常是正确的。20世纪60年代后期，许多电子类上市公司的股票以 
200倍的市盈率出售。然而，20世纪70年代早期，预期的髙增长并没有实现，股栗价格因而大幅度下跌。同样，几十 
年以前投资者并没有预期某些股票如 IBM 和施乐等公司具有高增长率，购买这些股栗就可以挣大钱。最近，当许多网 
络股以该公司年度每股盈余数千倍的价格进行交易时，我们已经经历了网络概念股的崩溃。事实上，大部分的网络股 
并没有盈利。 


表 9-1 部分公司的市盈率 


公 司 


行 业 


市 


阿纳达科石油 

石油 

H 

辉璀 

药品 

13 

Ryder 公司 

货车租赁 

14 

标准普尔500指数平均值 

n/a 

23 

A&F 

服饰 

10 

星巴克 

咖啡 

22 

奥多比系统公司 

软件 

27 


另外还有两个因素可以解释市盈率问题。第一个是折现率心上面公式显示了市盈率与公司的折现率负相关。我们 
已经说明折现率与股票的风险或股价的变动幅度呈正相关，因此市盈率与股票的风险负相关。为了说明这是一个合理的 
结果，让我们分析两个作为现金牛的 A 公司和 B 公司。 股票市场预期两个公司每年都会有每股1美元的盈利。但是 ， A 
公司的盈利比较确定而 B 公司的盈利变化无常，前者不存在风险，因此理智的投资者更愿意为 A 公司付出更高的价格。 
那么由于 A 公司的股票售价更高，而两者的 EPS 是一样的，那么 A 公司的市盈率肯定要比 B 公司高。 

第二个附加的因素是公司选择的会计方法。按照现有会计原则，公司在会计处理方面拥有相当的选择余地。例如， 
存货的会计计童既可以采用先进先出 （ FIFO ) 也可以采用后进先出 （ LIFO )。 存在通货膨胀的情况下， FIFO 低估了存货的 
实际成本，相应夸大了 盈余； 而 LIFO 则采用最近的市场成本对存货进行估价，就意味着盈利会比采用 FIFO 低。因此， 
UF 0 比 FIFO 更保守。类似会计方法的选择还存在于建筑成本（完全合同法和完成合同百分比法）和资产折旧的计量中 
(加速折旧和直线折旧）。 

例如，让我们考虑两家相似的公司 C 和!^ C 公司用 LIFO 方法，公布的每股盈利为2美元， D 公司采用相对不保守的 
FIFO 方法，公布的每股盈利为3美元。市场知道这两家公司是一样的，售价都是每股18美元。所以， C 公司的市盈率为 
9( =18美元/2美元），而 D 公司的市盈率为 6( = 18美元/3美元）。相对保守的公司的市盈率就更高。 

当然，这个例子假设市场能识别会计处理的差异。相当一部分的学术团体都相信市场实际上能识穿所有的会计差异， 
这些学者都 是有效资本市 场假说(我们将在以下章节中详细讲述）的拥护者。虽然许多财务界人士在这个问题上持保留意 
见，但是比较一致的观点是市场能识穿许多的会计差异。因此，人们普遍接受这样一个观点，即采用较保守会计原则的公 
司具有较高的市盈率。 

作为总结，我们巳经论述了股栗的市盈率是三个因素的 函数： 

1. 增长机会。拥有强劲增长机会的公司具有高市盈率。 

2. 风险。低风险股票具有髙市盈率。 

3. 会计方法。采用保守会计方法的公司具有高市盈率。 

在真实世界中，这些因素中哪个更重要呢？财务学家一致认为增长机会对市盈率的影响最大。例如，与公共事业部 
门相比，髙科技公司一般来说都有更高的市盈率，因为公共事业部门的增长机会较少，即使公共事业部门的风险较低。而 
且即使是在行业内，增长机会的差异所导致的市盈率上的差异也是最大的。在我们本部分开始时的例子中，谷歌的高市 
盈率几乎完全归功于它的增长机会，而不是其低风险和其会计处理的保守性。实际上，由于它的年轻，谷歌的风险可能要 
比它的许多竞争对手高。微软的市盈率远远低于谷歌，因为微软的增长机会占其现有业务的很小的一部分。微软在几十 
年前的市盈率要高得多，当时它拥有巨大的增长机会，但在现有的经营方式下这些都几乎不存在了。 
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9.5 股票市场 

股票市场包括一级市场 （primary market ) 和二级市场 （secondary market )。 在一级市场，或是新发行市场，股祭首先进 
入市场，而后销售给投 资者； 在二级市场，已有的股票在投资者之间进行买卖。在一级市场，公司销售证券’以筹集资金。 
我们将在下一章中详细讨论这个流程。我们因此将在本部分主要关注二级市场的行为。我们还将讨论股票在金融出版物 
中如何报价。 

9.5.1 交易商和经纪入 

由于大多数证券交易包括交易商和经纪人，因此理解这两个词的含义就非常重要了。交易商 （ dealer ) 持有一项存货， 
然后准备在任何时点进行买卖。相反，经纪人 （ broker ) 将买者和卖者撮合在一起，但并不持有存货。因此，当我们提到二 
手车交易商和房地产经纪人.我们就会意识到二手车交易商拥有存货，而房地产经纪人却没有。 

在证券市场，一名交易商时刻准备从那些愿意卖出的投资者手中购买证券，并向那些愿意买人的投资者卖出证券。 
交易商愿意支付的价格就称为买 方报价 （bid price ) ,而交易商所愿意卖出的价格就称为卖 方报价 （ ask / asked / offered / offer - 
ing price ) 0 买价和卖价之间的差异就称为买 卖价差 （ spread ), 这也是交易商利润的基本来源。 

交易商存在于经济的所有领域当中，而不仅仅是股票市场。例如，你的当地大学书店可能同时有一级市场和二级市 
场的课本交易商 r . 如果你买一本新书，那这就是一级市场 交易； 如果你买的是一本二手书，这就是二级市场交易，而你支 
付的就是书店提出的卖方报价。如果你将书回售给书店，那么你接受的就是书店提供的买方报价，通常是卖方报价的一 
半。书店的买卖价差就是这两个价格之差。 

相反，一名证券经纪人在投资者间撮合交易，将这些愿意买入证券和愿意卖出证券的人相互匹配。证券经纪人的与 
众不同之处就在于他们自己并不买卖证券，他们的工作躭是促成他人交易。 

9. 5.2 纽约证券交易所的组织形式 

股票在许多股票交易所进行买卖，而在美国两个最艰要的证券交易所就是纽约证券交易所 （ NYSE ) 和纳斯达克 （ NAS ¬ 
DAQ ) 0 NYSE 通常被称为主板，在几年前刚庆祝了其建立 200 周年。自从 20 世纪以来，它就在华尔街现今所在的位置上 
坐落至今。从绝对交易金额和上市股栗的总价值来看，它都是世界上最大的股票交易市场。 

会员从历史上看， NYSE 的交易所会员 （ member ) 有 1 366 名。在 2006 年前，交易所会员被称为在交易所拥有席位， 
而且这些交易所会员同时也是所有者。鉴于此，以及一些其他的原因，席位变得非常有价值并且被频繁买卖。席位价格 
曾在 2005 年达到创纪录的 400 万 美元。 

在 2006 年，当 NYSE 成为上市公司，也就是 NYSE 集团时，这些都改变了。自然而然地，其股栗就在 NYSE 上市。现 
在不再有购买席位的行为了，取而代之的是交易所会员必须购买交易执照，其数量限制为 1500。 在 2008 年，一份执照可 
以向你索要每年高达 44 000 美元的高额费用。拥有执照可以使你拥有在交易所大厅买卖证券的权利。 

不同的会员在交易所中扮演的角色不同。 NYSE 中数目最大的成员就是佣金经纪人 （cormniMon broker ), 他们执行投 
资者的指令买卖股票。一名佣金经纪人的主要职责就是为他们的客户所下的订单争取最优的价格。确切的数字会有所变 
动，但大致说来，通常在 NYSE 约有500名会员是佣金经纪人。 NYSE 典型的佣金经纪人就是诸如美林银行这样的经纪 
公司。 

NYSE 中数目第二多的会员就是特定经纪商 （ specialist ), 之所以这么命名是因为他们中的每一个都被分配从事一小部 
分资产集合的交易。除了一些例外情况下，在 NYSE 上市交易的每只股票都会指定一名特定经纪商。这些特定经纪商有 
时也被称为做市商，因为他们的职责就是为所分配的证券维护公平、有序的市场。 

特定经纪商为所分配的证券提供买方报价和卖方报价。当他们其中一只股票的买单暂时性地异于卖单，特定经纪商 
随时准备以买方报价买入以及以卖方报价卖出。在这种情况下，特定经纪商扮演着他们自身账户的交易商 角色。 

交易所成员中数目排第三位的是场内经纪人 （floor broker )。 忙碌的佣金经纪人会将一些指令发给场内经纪人来执行。 
场内经纪人有时被称为2美元经纪人，这主要得名于他们的服务费用统一为2美元的时期。 
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近些年来，场内经纪人在交易所大厅的重要性有所下降，因为有效的超级指定指令转换系统 （SuperDOT system,DOT 
代表指定指令转换 designated ordeMumaround ) ，从而使得指令可以通过电子的方式直接传送给特定经纪商。超级指定指 
令转换交易现在在 NYSE 所有的交易中占有很大的比例，在规模较小的交易指令中应用更为广泛。 

最后， NYSE 中数目较少的是场内交易者 (floor trader ), 他们为自己的账户独立完成交易 u 场内交易者试图从暂时性 
的股价波动中获取利润。在最近的几十年里，场内交易者的数貴大量减少，意味着在交易所场内要从短期交易中获利已 
经越来越困难了。 

运作机制我们已经对于 NYSE 的组织形式有了一些基本的概念，现在我们转向交易实际上是如何进行的问题上来。 
从根本上说， NYSE 的业务就是吸引并完成指令流 （cmkr flow )。 指令流指客户下达买卖股票的指令流。 NYSE 的客户包括 
上百万的散户投资者和数以千计的机构投资者，他们都会下达关于买卖在 NYSE 上市股票的指令。 NYSE 在吸引指令流方 
面相当成功，目前，在单个交易日中有超过10亿的股栗换手已经是稀松平常的事情了。 

场内活动你可能已经在电视上看过 NYSE 交易大厅的镜头，又或者你可能已经参观过 NYSE 并从参观者长廊 
中看到交易所场内活动的情景。不管是用哪种方法，你都会看到有一个大房间，约有一个篮球场那么大。这个大房 
间就被称为 “big room ”。 你一般不会看到一些其他较小的房间，其中一间称为 “ garage ", 因为它在之前曾被用做交易 
场地。 

在交易所大厅有许多站点，每个都排成一个“8”字形。这些站点由许多柜台组成，每个柜台的上方和侧面都有许多屏 
幕终端。人们通常在柜台后和柜台前进行搡作，所站的位置往往相对固定。 

其他人在交易所大厅中走动，频繁地接听交易所墙上的电话。总而言之，你可能会由此想到蚁群中的工蚁。你可能 
很自然地会问 :“ 这些人到底在下面做些什么（而且为什么这么多人都穿着如此滑稽的外套呢）？” 

让我们先来很快地看看这里所进行的事情。以8字排列的每个柜台都是特定经纪商的柜台。这些特定经纪商通常站 
在柜台前监督和管理所分配股票的交易活动。特定经纪商的文职人员在柜台后操作。从连接许多电话线的交易所墙边移 
动到交易所大厅内，然后再次返回的这群人是佣金经纪人，他们收到客户由电话传达的指令，然后走到特定经纪商的岗位 
前，执行这项指令，而后再返回确认指令的执行情况，并接收新的客户指令。 

为了更好地理解 NYSE 交易大厅的活动，想象你就是一名佣金经纪人。你的电话书记员刚刚提交给你一项指令，就是 
要为你所在的经纪公司的一名客户售出20 000股沃尔玛的股票。这名客户希望能够尽快以最优的价格售出股票。你这时 
立即走到（用跑的话将违反交易所规则）特定经纪商柜台，在那里交易沃尔玛的股票。 

在你走向特定经纪商柜台的过程中，你一边査看终端屏幕获得最新的市场报价信息。屏幕显示，最新一笔交易的执 
行价格为 60.25 美元，而那名特定经纪商的买方报价为每股60美元。你可以马上以60美元的价格与特定经纪商成交，但 
那就太过容易了。 

其实，作为客户的代理人，你有义务获得最优报价。你的工作就是使这些指令得以执行，而你的工作也依赖于提供令 
人满意的指令执行服务。因此，你环顾四周寻找一个沃尔玛股票的潜在购买者的经纪人。很幸运的是，你很快在特定经 
纪商柜台找到了另一个经纪人欲买入20 000股，询价每股 60. 10美元。你们双方都同意以每股 60. 05美元的价格执行指 
令。这个价格就是特定经纪商买价和卖价的平均值，而且与之前的报价相比，你为你的客户多挣了 0.05 x 20000 = 1 000 
(美元）。 

对于任何一只交易非常活跃的股票，可能会有很多的买者和卖者围在特定经纪商的柜台旁边，大多数的交易都发生 
在经纪人之间，这被称为 ** 人群中的交易”。在这种情形下，特定经纪商的职责就是维护指令，并且保证所有的买卖双方都 
能以公平的价格成交。换句话说，特定经纪商实质上是充当了裁判的角色。 

然而更常发生的情况是，在特定经纪商的柜台旁边没有拥堵的人群。回到我们所举的沃尔玛的例子，假设你不能很 
快地找到另一名经纪人以买入20 000股，又由于你所收到的指令是立即卖出股票，你可以无从选择，只能以60美元的价 
格将股票售给特定经纪商。在这种情况下，快速执行指令的需求是首先考虑的，而特定经纪商就为即时指令的执行提供 
必要的流动性。 

最后，我们还注意到在交易所场内的许多人都穿着彩色的外套。外套的颜色表明人们的工作或职位，书记员、接单 
员、参观者、交易所官员以及诸如此类人都穿者特定的颜色以表明他们的身份。而且在繁忙的交易日中，亊情会变得些许 
混乱，光鲜的衣着往往不能持久，而这些便宜的外套还能起到一定的保护作用。 ^ 
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COSTCO WHOCE5ALEC (NssdaqGSiCOET) 


Last Trade. 

64.68 

Trade Time- 

2 28PMET 

Change 

t 0.38 (0.59%) 

Prev Close 

64.30 

Op«n 

63 72 

Bid 

64.65 x 400 

Ask 

64 69 x soo 

1v Taraet Est 

71 13 


Da/s Range 63.66 - 66 83 

S2wk Range 51 52 - 72 68 

Volume: 5.216.851 

AvgVoi(Sm): 4.957.260 

Market Cap 28.12B 

P/E (tfcm): 26 33 

EPS (ttm): 2 45 

Oiv&Yiald 0 58 (0 90%) 



9-5.3 纳斯达克市场组织 

从总交易规模的绝对值来看，美国第二大的股票市场就是纳斯达克市场 （NASDAQ)。 这个看来有些古怪的名宇来源 
于全美证券交易商自动报价系统的缩写，但是 NASDAQ 现在已经具有了一些特定的涵义。 

自1971年建立以来， NASDAQ 就是证券交易商的计算机网络，为世界各地的计算机提供实时的证券报价。 NASDAQ 
的交易商为 NASDAQ 上市的股栗扮演着做市商的角色。作为做市商， NASDAQ 的交易商分别提供他们接受的买卖指令的 
买方报价和卖方报价。对每个报价，他们同时还提供他们需要以所报价格上所窬交易的股票数额。 

与 NYSE 的特定经纪商类似， NASDAQ 以存1股祭基础进行 交易。 也躭是说，做市商运用他们的存 M 股栗作为缓冲工 
具吸收不平衡的买卖指令。与 NYSE 的特定经纪商不同的是， NASDAQ 市场会为交易活跃的股票指定多个做市商。因此, 
NYSE 和 NASDAQ 市场存在两个主要 差异： 

1. NASDAQ 市场是计算机网络系统，没有产生交易的实体 地址； 

2. NASDAQ 市场有多个做市商，而非单一特定经纪商。 

传统说来，当证券市场很大部分的特征就是交易商。因此， NASDAQ 市场通常被宥做场外交易市场 （OTC)。 但是, 
NASDAQ 极力塑造一个不同的形象， NASDAQ 的官员们希望在提到 NASDAQ 时不要用到场外交易市场这个称呼。但是, 
古法难改，许多人仍然将 NASDAQ 看做场外交易市场。 

到2008年为止， NASDAQ 已经在一些播标上与 NYSE 的规模旗鼓相当，甚至还要更大一些。例如，在2008年5月7 
日， NASDAQ 的交易股份数达到23亿股，而间一天的 NYSE 交易童仅为13亿股。从绝对金额上看， NASDAQ 当日的交易 
金额达686亿美元，而 NYSE 仅为488亿美元。 

NASDAQ 市场实际上是由三个独立的市场组成的 :纳斯 达克全球稍选市场、纳斯达克全球市场和纳斯达克资本市场。 
纳斯达克全球精选市场是为 NASDAQ 中规模较大且交易较活跃的证券准备的市场，在该市场上市的公司约有1 200家（截 
至2008年年初），包括世界上一些知名公司，如微软和英特尔；纳斯达克全球市场相对来说规模较小，约有1 450家公司 
在此上市；规模最小的那些公司在纳斯达克资本市场上市，目前大约有500家公司。当然，随着纳斯达克资本市场上的公 
司日趋成熟，他们可能会移到纳斯达克全球市场或纳斯达克全球栢选市 场中。 

电子通信网络交易平台在20世纪90年代末-•次重要的发展浪潮中. NASDAQ 系统向所谓电子通信网络交易平台 
(ECNs) 开放。电子通信网络交易平台是允许投资者之间直接进行交易的网站，投资者下达买人或卖出指令给 EClSs, 而后 
ECNs 又会将该指令传到 NASDAQ, 同时还会同时显示做市商的买方报价和卖方报价。 ECNs 使得 NASDAQ 能够使敗户投 
资者（而不仅仅是做市商)下达指令。因此， ECNs 提高了流动性和竞争性。 

9.5.4 股票市场报价 

近些年来，股票报价和相关信息已经由传统的印刷媒介 《华尔 街时报 > 转向多种类型的网站中。雅虎财经 
(finance yahoo, com) 躭是个很好的例子，我们可以在那里査询思科股票的报价，该公司是在 NASDAQ 上市。这就是我们 
祆査询到信息的一 部分： 



这些信息中大部分都是不言自明的。最近一次的交易发生在下午2点28分，成交价格为 64. 68美元。所报告的变动 
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是基于前：天的收盘价，开盘价就是当天第一笔交易的价格。我们可以看到买方报价和卖方报价分别是 64. 65美元和 
64.69 美元，后面紧跟的是市场的“深度”，分别就是以买方报价卖出和以卖方报价提供的股栗的数目 。 “ly Target Est ，，就 
是基于跟踪该股票的证券分析师预测的后一年的平均预估股价。 

现在看看第二列，我们看到当天的价格波动区间，其后是在过去的52周中的波动区间。交易量 （ volume ) 是指当天交 
易的股票数萤，其后跟随的是在过去3个月里的平均日交易量。市值 （market cap ) 就等于发行在外的股份数（从最近一期 
财务季报可得）乘以当前的每股股价。市盈率 ( P / E ) 就是在本章较早时候讨论的市盈率值。用于计算的每股盈利 （ EPS ) 是 
“ tun ”， 意指“向前追溯12个月”。最终，我们可以获得股票的股利，也就是最近一期的股利乘以4,以及股利收益率。收 
益率就是报告股利除以股价:0. 58美元/64. 68美元 =0. 009 = 0. 9%。 

本章小结 


本章涵盖了股票以及股票估值的基本槪念。主要知识点 包括： 

1. 股票价格可以通过折现公司股利计箅而得。我们谈到了三种类型的 情形： 
a - 零增长 股利； 

b . 固定增长率 股利； 

c . 变动增长率股利。 

2. 在股利折现模型中，我们需要估计股利增长率。有效估计增长率的方法 就是： 

尽 = 留存收益比率 x 留存收益收益率 （ ROE) 

只要公闻保持其股利支付率不变， g 就可以表示公司的股利增长率以及盈利增长率。 

3. 公司每股股票价格可以被看做其价格（基于公司是“现金牛”的假设）加上公司成长机会的每股价值。如果公司将其所 
有的利润都用于支付股利，那么公司就被称为“现金牛”。我们因此将每股股价 写做： 

^ + NPVGO 
R 

4. 净现值为负的项目降低公司的价值。也就是说，当项目收益率低于公司折现率时，该项目降低了公司的价值。但是， 
只要公司项目的收益率为正，公司的盈利和股利都仍会增长。 

5. 从会计的角度来说，我们都知道盈利被分为两个 部分： 股利和留存收益。大多数公司持续地留存利润以便未来能够发 
放股利 3 我们不应该折现利润来获得每股价格，因为有部分盈利被用于再投资了。只有股利被分到股东手中，也只有 
股利可以加以折现以获得股票价格。 

6. 我们建议公司的市盈率是以下三个因素的 函数： 

a . 公司每股所包含的有价值的成长 机会； 

b . 股票的 风险； 

c . 公司所采用的会计方法。 

7. 美国两大股票市场分别为纽约证券交易所 （ NYSE ) 和纳斯达克 （ NASDAQ )。 我们讨论了这两个市场的组织及运营，我 
们还发现了股票价格的信息是如何报告的。 

思考与练习 


1. 股票价值 ECY 公司下一次的股利支付将为每股 2. 85美元，并预计公司股利将以6%的增长率永续增长。如果 ECY 公司股 
票当前价格为每股58美元，请问必要收益率是多少？ 

2. 股票价值在前题所述的公司中，股利收益率是多少？预期资本利得率是多少？ 

3. 股票估值假设你已知某公司股票当前股价为每股64美元，同时该股票的必要收益串为13%。你同时还知道股票的总问报 
等于资本利得率与股利收益率之间的平均股利。如果公司政策是保持股利的稳定增长率，谙问公司当前每股股利是多少？ 

4. 优先股估值 Ayden 公司发行在外的优先股每年支付 6. 40美元的股利，并将一直持续下去。如果该优先股目前股价为每股 
103芙元，请问相应的必要收益率是多少？ 
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5. 股票估值 Universal Laser 公司的股栗刚刚支付了 2. 75美元的股利，公司股利预计将以每年 6% 的增长率无限期增长。投资 
者在前3年对该股票所要求的收益率为16% ’在接下来的3年中要求的收益率为14%，之后每年要求11 % 的收益率。请问公 
司股票当前的价格是多少？ 

6 - 非固定股利公司拥有一项奇怪的股利政策。公司刚刚支付了每股10美元的股利，并宣告它将在未来 5 年中每年 
将每股股利提高3美元，之后就不发放任何股利。如果你对公司股票所要求的收益率是11% ,那么你今天應意用于购买该公 
司每股股票的金额是多少？ 

7. 变动增长率 Janicek 公司经历了快速的增长。预计该公司股利将在未来3年中以每年30%的速度增长，之后—年的增长率 
为18%，并最后以每年8%的增长率无限期地增长下去。该公司股票的必要收益率为13%，且该公司股票当前售价为每股65 
美元。请问下一年的预计股利是多少？ 

8. 优先股估值第五国际银行刚刚发行了一些新的优先股。这些优先股将在5年后开始永续支付每年7美元的股利。如果市场 
对这项投资所要求的收益率为6%，那么这样的一股优先股在今天的价格是多少？ 

9 - 税和股票价格你拥有价值 100000美元的 Smart Money 公司的股栗。1年后，你将会收到每股 1. 50美元的股利。2年后，你 
的每股股利将为 2. 25美元。3年后你将可以以每股60美元的价格售出该股票。股利对应的税率为28%。假定没有资本利得 
税。必要收益率为15%。请问你所拥有的总股数是多少？ 

10. 求出必要收益率昨天是财务年度的最后一天， Juggernaut 卫星公司在当年盈利为1000万美元。公司同时将盈利的 20 %用 
做股利支付。公司将使其股利支付率保持在20%的水平。其余80%的盈利将留存并用于公司的其他项目。公司发行在外的 
普通股为200万股。当前股票价格为85美元。历史权益收益率 （ K 0 E ) 为16% ,并预计在未来还将保持在该水平。请问该公 
司股票的必要收益率是多少？ 

11. 增长机会 StaInb au gh 公司当前每股盈利为8.25美元。公司增长率为0,同时将所有的盈利都作为股利发放。现在公司有一 
项新项目，在1年内要求进行的投资额为每股 1.60 美元。该项目仅为期两年，同时它将在投资完成后的两年中使公司每股 
盈利分别上升 2. 10美元和 2. 4 5美元。投资者对于 Stambaugh 公司要求的收益率为12%。 

a . 假定公司未进行该项投资，请问公司股栗的每股价值是多少？ 

b . 如果公司进行了该项投资，公司每股价值又是多少？ 

c . 同样，仍然假定公司进行了该项投资，请问公司股票在4年后的每股股价会珐多少？ 

12. 资本利得与利润现有四只不同的股栗，且所有股票的必要收益率都为20% ,且最近发放的股利均为每股 4. 50美元， W 股 
票、 X 股票和 Y 股票在可预见的将来都将保持股利的固定增长率，分别为10%、0和-5%。 Z 股票是成长型的股票，在未来 
两年中该股票的股利将增长30%，而后再以每年8%的固定增长率增长。请问这四只股票的股利收益串分别是多少？预期 
资本利得率是多少？请讨论这四种不同的股栗回报之间的关系。 

13. 股累估值大多数公司的普通股支付的是季度股利，而非年度股利。通过对一年中发生的异常环境进行评估，公司董亊会 
将会提商、降低还是维持当前的股利水平，并在之后将这份股利以季度的形式（每季度的股利将相等）发放给投资者。 

a - 假设公司目前普通股的年度股利为 3. 60美元，而管理层计划将使股利在未来的每年都以5%的增长率增长。如果该股栗 
的必要收益率为14% ， 请问当前的股栗价格是多少？ 

b . 现在假设 a 题中的公司实际上是以季度的形式发放股利，因此公司刚刚发放的每股股利实际为 0.90 美元，与前三季度一 
样。请问你现在估计出的公司股票价格又是多少？（提 示： 找出每年年末等价的年度股利。）并请评论你认为这一股票估 
值模型是否恰当。 

14. 壜长机会 LewinSkis 公司（今天）预计，如果公司没有新增投资，并将盈利作为股利都发给投资者，那么公司将在未来每个 
运笄期间（自时点1开始）都达到每股 6. 25美元的盈利水平。但是，公司总裁兼 CEO Clim Williams 发现了一个投资机会，将 
在3年后运用盈利的20%进行投资。这项投资机会将在未来的每期永远持续下去。他预计这项新的权益投资可以带来11% 
的收益率，这项回报将在投资后一年开始实现。公司权益折现率为13%。 

a . 如果 Lewin Skis 公司没有进行新投资，那么公司的每股股价是多少？ 

b . 如果公司预期进行新投资，基于以上信息，公司每股股价又会是多少？ 

c . 假设公司可以在该项目上投资的数额不限。请问公司应该设定多高的留存比率，以使该项目更有吸引力？ 

15. 变动埔长幸51以00公司刚刚支付了每股4.20美元的股利。公司将在明年将股利提髙20%,同时还将在之后降低公司的股 
利增长率，每年降低5个百分点，直至达到5%的行业平均股利增长率，而后公司将永远保持这一固定增长率。如果 Storico 
公司股票的必要收益率是12% ,请问公司股票今天的每股股价是多少？ 
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16 变动增长率这个问题稍困难一点。假定在上一題中公司当前的股票价格为 98. 65 美元 • 同时所有的股利信息保持不变。 
请问投资者对于 Storico 公司股栗所要求的收益率会是多少？ 

17. 增长机会 Burkliii 公司盈利为 1 500 万美元，同时从学习曲线获得的利润预计可以使公司盈利以 5% 的固定增长率永续增 
长。目前，公司所有的盈利都以股利的形式发放。公司计划两年后启动一项新项目，该项目将由内部融资，同时当年要求的 
投资額为盈利的 30 %。 项自将在项目启动一年之后幵始为公司创造收入，而新项目带来的盈利在任何年份估计都为固定的 
650 万美元。公司发行在外的股份数为 1000 万股。请估计公司的股票价值。折现率为 10 %。 


小案例 Ragan 引擎公司股票估值 

Larrisa 彗与东方海岸游艇公司的董事会谈论过公司的未来。在这一点上，公司游艇的关键组件一直是由外部供应商提供， 
这其中就包括引擎。 La/risa 认为公司应该考虑 收购一 家引擎制造商，从而使得公司能够整合供应链，同时可以更好地控制引擎 
的品质。在调查了几家候选的公司之后， Larrisa 觉得收购 Ragan 引擎公司值得一试。她已经要求 Dan Ervin 分析 Ragan 公司 
的价值。 

Ragan 引擎公司在九年前由 Carrington 和 Genevieve Ragan 两兄妹成立，仍然是一家私有制公司。公司生产制造适合多种 
用途的船用引擎，公司拥有低成本提升引擎的燃油效率的专有技术，得益于该技术， Ragan 公司经历了快速的增长。 Carrington 
和 Genevieve 各拥有一半公司的所有权。两兄妹间初始协议给予了彼此150 000股股菜。 

Larrisa 已经要求 Dan 确定 Ragan 公司股票的每股价值。为了确定股票价值， Dan 已经收集了以下关于 Ragan 公司 一些已 
上市的竞争者的 信息： 


_ EPS(|| 元） 

Blue Ribband Motors Corp. 1. 09 

Bon Voyage Marine Inc. 1. 16 

Nautilus Marine Engines 0. 32 

行业平均 _0.64 


DPS(|| 元） 股价 （II 元） ROE(%) 


0. 16 

0. 52 

15. 19 

12.49 

11.00 

14.00 

0.54 

23.05 

N/A 

0.41 

16.91 

13.00 


R(%) 


19.00 

18.00 

17.00 


Nautilus 船用发动机公司负的每股收益 （EPS) 是去年会计核销的结果。如果没有进行会计核销，公司的每股收益 （EPS) 实 
际为 1.97 美元。去年， Ragan 公司的每股收益 （EPS) 达 5. 08美元，同时向 Carrington 和 Genevieve 两兄妹每人支付了 
320 000美元的股利。同时，公司的权益收益率为25%。 Larrisa 告知 Dan, 对于 Ragan 公司而言，20%的必要收益率是恰 
当的。 

1. 假定公司继续保持其当前的增长率，请问公司股票的每股价值为多少？ 

2. Dan 已经看过该公司以及其他竞争者的财务报表。尽管 Ragan 公司目前拥有技术优势，但 Dan 却发现其他竞争者也同 
时在找寻其他可以提高效率的方法。因此， Dan 认为 Ragan 公司的竞争优势只能再维持5年。5年后，公司的增长率将可能减 
缓至行业平均水平。而且， Dan 认为公司的必要收益率太高了。他觉得行业平均必要收益率才是更为恰当的指标。在 Dan 的假 
设下，所估计的股票价格会是多少？ 

3. 行业平均市盈率是多少9 Ragan 公司的市盈率是多少？请对二者的差异进行评述，并 阐述差 异为何存在。 

4. 假定5年后公司的增长率降至行业平均水平。股票价值中可以归因于成长机会的百分比是多少？ 

5. 假定5年后公司的增长塞降至行业平均水平。这意味着公司未来的权益收益率为多少？ 

6. Carrington 和 Genevieve 还不确定他们是否要卖出公司。如果他们不将公司实给东方海岸游艇公司，他们希望可以试* 
提高公司股票价值。在本案例中，他们希望保持对公司的控制权，同时不想将股票出售给外部投资者。他们同时还觉得公司负 
偾处于可管理的水平上，因此并不想借更多的钱。如果他们想试着提升公司股价，应该遒循什么步骤？在这种战略下是否还存 
在无法提升公司股价的悄况？ 
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风险与 收益： 市场历史的启示 


2008年股票市场的总体表现不佳，其中标准普尔500指标下跌了 39% ,纳斯达克指数跌幅更达到约41%。实际上，标准 
普尔 5 C 0 指数创下了自1937年以来的最大跌幅，而历史相对较短的纳斯达克指数的亏损《度也创下纪录。总体而官，2008年 .. 
美国股票市场权益市值缩水约达 6.9 万亿美元。当然，有些股票的表现还要差于同期其他公司。例如，保险业巨头美国国 际;； 
集团 （ AIG ) 的股票当年跌幅达97%,而房贷巨头房利美 (Fannie Mae ) 和房地美 (Freddie Mac 〉 公司股票联幅均达98%。即便如__ 
此，对于生物制药公司 Emergent BioSolutions 的投资者而官，这仍是可喜的一年，当年该公司股票收益高达461%。而石 油和： ； 
天然气公司 Mexco Energy 集团公司当年211%的股票收兹串也提升了公司投资者的信心。这些例子说明在2008年还是 存在； 
着许多巨大的潜在利润可获取，但亏报的风险也同祥存在。因此作为一名股票市场的投资者，你在进行个人财富投资时，应^ 
该抱着怎样的预期呢？在本章中，我们将探寻长达80多年的历史来给出解答。 


10. 1 收益 


10.1.1 收益值 

假设 Video Concept 公司有数千股已发行的股你朵股东之一。进而假设你是在年初购买了这一公司的一些股栗。 
到了年末，你想了解一下这一投资有多成功。与愤券和其他投资一样，股祭投资的收益来自两个方面。 

作为 Video Concept 公司的持股者，你是公司的所有者之一。如果公司盈利，它通常会把利润的一部分分配给股东。因 
此，作为股东，在这一年中你将收到一些被称为“股利•’的现金。这些现金就是你的投资收益中的“利润的组成部分' 除了 
股利，你得到的另一部分是投资收益的■•资本利得”。如果资本利得为负值，我们就称为“资本损失”或“负资本利得"。 

假设我们正在考虑如图 10-1 所示的一个投资项目的现金流量，你在年初以每股37美元购买了 100股，那么你的总投 
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资是: 


C 0 =37 美元 x 100 =3 700 美元 

假设在过去的一年内公司支付每股股利 1.85 美元，那么你获得了 185美元的股利 收入： 

Div = i. 85 美元 x 100 = 185 美元 

假设年末每股市场价格是 40. 33美元，由于股事价格上升，你获得了资本 
利得： 

资本利得 =(肌33 美元 -37 美元） x 100 =333 美元 
同股利一样，资本利得也是由于投资者持有 Video Concept 公司 股票而 
获得的一部分收益。当然，如果股票价格下跌，例如，每股 34. 78美元，那 
么你就遭受资本 损失： 

资本损失 = (34.78 美元 -37 美元） xlOO = -222 美元 
你的 投资总收益是 股利收入和资本利得或资本损失的总和： 

总收益=股利收入+资本利得（或资本损失） 

从现在开始，我们把资本 损失当 做负的资本利得，对二者的使用不再加以区分。第一个例子的投资总收 益是： 

总收益 =185 美元 +333 美元 =518 美元 

值得注意的是，如果你在年末出售股票，你的现金总收入应该是初始投资加上总 收益： 

现金总收入=初始投资+总收益 

= 3700 美元 + 518 美元 
= 4218 美元 

作为现金总收人，实际上它也等于出售股票的收入加上股利 收入： 

现金总收入=出售股票的收入+股利收入 
= 40. 33 美元 x 100 + 185 美元 
=4 033 美元 + 185 美元 
= 4218 美元 

假如你在年末不出售 Video Concept 公司的股票，而是继续持有，那么你是否应将资本利得视为你所获收益的一部分 
呢？这是否违反我们在前面提出的只有现金流是相关的现值原则呢？ 

对于第一个问题，我们可以十分黹定地回答“ 是”； 而对于第二个问题，我们也可以同样肯定地回答“否”。无可非议， 
资本利得就像股利，是你所获收益的一部分，当然应该计入总收益。你决定持有而不出售股票，或者说不去实现资本利得 
或损失，丝毫不会改变这样一个 事实： 如果你愿意，你可以获得相当于股票价值的现金收入。别忘了你总是可以在年末卖 
出股票，然后立刻把它买 回来。 年末你可以拥有的现金量是518美元的投资收益加上3 700美元的初始投资。当你再次买 
回这100股，你将不会错过这个收益。实际上，这和你没有卖出股票的情况是完全一样的（假设出售股票不影响税收，没 
有经纪人手续费）。 

10.1.2 收益率 

因为以百分比表示的收益与投资金额的大小无关，所以用百分比表示收益比用绝对值表示收益更加简明扼要。我们 
所要回答的问 题是： 每投资1美元我们能获得多少收益？为了回答这一问题，我们用< 表示观察的 年份； p, 表示年初股票 
价格； Div, +,表示持有股票一年中所得的股利。现在，考虑图 10-2 中的现金流量。 

在这一例子中，年初每股价格是37美元，一年中所得的每股股利是 1.85 美元。因此，股利收益 率是： 

股利收益率 = g = 0. 05 = 5% 

资本利得收益率 （capital gain) 是股票价格的变动额除以初始价格。用表示年末股票价格，我们可以这么计算资本 
利得收 益率： 

资本利得 收益率 = ( P，) = 40, 33 夹元 = =0 09 = 9% 


现金流入 


実兀 

185 美元 
4033 美元 


A 


初始 
投资 

现金流出 O 

-3 700 美元 


1 


©计 

期宋市 

场价值 


图 HM 收益值 
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将股利收益率和资本利得收益率相加，躭可以得出一年中投资于 Video Concepl 公司股票的总收益率 用 / j 来表示 
则有： '* , 


«... =— + +9% =14% 

从现在开始，我们所讲的收益都是指收益率。 1 

宥一个更具体的例子，2008年年初，最著名的快餐连锁企业麦 
当劳的股票价格是每股 58.91 美元。麦当劳在 2 008年支付了每股 
1.63 美元的股利。年终股票价格是每股 62. 19美元。麦当劳股票本 
年度的收益是多少？练习一下，看看你是否同意答案是 8. 33%。当 
然，负的收益也是可能出现的。比如2008年， IBM 年初的股票价格 
是每股 107. 26美元，支付的股利是每股 1. 90美元。年末股系价格是 现金流 

每股 84. 16美元。验证本年的亏损率是 19. 77%。 


似 .18 麹元 
185 

40.33 美元 

时间 _ r /+i 

V 

-37 美元 


总计 

投利 

期末市 

场价值 


例 10-1 计算收益率假设某股票年初的价格是每股25美元，而年 
末的价格是每股35美元。在年度内，公司支付每股2美元的股利。 
问该种股票的股利收益率、资本利得收益率和总收益車是多少？我 
们可以画出这只股票的现金流量，如图 10-3 所示。 


图 10-2 收益率、收益值和每股收益 
注 . ，itJif _ 到期支付的投利■期初和期末的价格变化 
期初价格 

1 i jifcjijf 到期支竹的敗利 

期初价格 


. P L ^。 _ 2 _美元 .35 美元 -25 美元12美元 


R ' -x + -yr-^m + 


现金流入 


25美元 —25 美元一 

37美元 总计 

■股利 （DivJ 

卜期末价格 


8% +40% =48% 


现金流出 



图 10-3 现金流 童：一 个投资的例题 


由此可见，股利收益率等于8%，资本利得收益率是40% ,总收益率是48%。 

假设你投资了 5 000美元，期末的总收益就是： 5000美元 x 0. 48=2400美元。假如你知道总收益，就不必关心应该 
买多少股和计算5 000美元投资赚取多少钱，你可以直接使用总收益芈来解决这一问題 c 


10.2 持有期收益率 

有关股票、偾券和国库券收益率的最著名研究是由 Roger Ibbotaon 和 Rex Sinquefield 主持完成的。 e 他们提供了如下5 
种美国历史上重要的金融工具的历年收 益率： 

1. 大公司普通股。普通股的组合是以标准普尔综合指数为基础。目前，标准普尔综合指数包括美国500家市值最大 
的公司； 

2. 小公司普通股。这一组合是根据在纽约证券交易所中上市交易的股票，按其市值排序后处于最后面的5%的股票 
组成。其中，市值等亍股票价格乘上已发行的股票数萤； 


0 资料来源： Stocks, Bonds , Bills and halation ： 2006 Yearbook™ (Chicago : Ibbotson Associates) 0 版权 所有。 
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3. 长期公司債券。 这是一个由到期期限为20年的优质公司债券构成的 组合； 

4. 长期美国政府债券。 这是一个由到期期限为20年的美国政府愤券构成的组合； 

5. 美国国库券。 这是一个由到期期限为3个月的美国国库券构成的组合。 

计算以上组合的收益时，都未考虑税收或交易费用。除了计算以上各种金融工具每年的收益，我们还计算了历年消 
费者价格指数 ( CPI ) 的变化，这是度虽通货膨胀的基本方法。把每年收益率扣除每年通货膨胀后，我们就可以计算每年实 
际收益率。 

在认真观察各种不同组合的收益之前，我们用图形展示了 1926 -2008 年这83年间美国资本市场的收益和风险。 
图 10-4 表示投资于1926年的1美元的增长情况。值得指出的是，纵轴已经过对数化处理，因此同等的距离表示百分比 
变动的相同数图 10-4 表明，如果在1926年将1美元投资于大公司普通股并且将所有的股利都进行再投资，那么到 
了 2008年年末，这丨美元就会增长为2 049. 45 美元； 如果在1926年将这1美元投资于小公司股票，那么到了 2008年 
年末，这1美元就会增长为9 548. 94美元。但是当你仔细观察图 10-4, 你就会发现小公司股票收益的变动程度很大， 
特别是在初期阶段。相对于投资普通股的1美元，投资长期政府债券的1美元的收益要稳定得多。图 10-5 至图10^8用 
直方图描绘了每年的收益率，包括大公司股票、小公司股票、长期债券和国库券以及通货膨胀。 



图 10-4 1926 - 2008 年各种丨美元组合投资的增长 （ 〗925年年末为丨芡元） 

资料表 潷： Stocks, Bonds, BUU and Illation： 2009 Yearbook^ , Roger G. Ibboluon 和 Rex A* Sinqueficld 苺年更新 （Chicago: IbboUon 
Associates) 3 版权所有。 


图 10-4 提供了 1926 - 2008 年 1 美元投资的增长 悄况。 换言之，它表明了如果 1 美元投资于股票市场 ft 将每年所得到 
的股利再投资于更多的股票.该项投资最终可能的价值。设&表示第 * 年的收益率.则从第丨年至第 r 年的总收人是每 
年 （1 + R,) 的连 乘积： 
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资料来源： Stocks, Bonds, Bills - 篇 - 

Associates) D 版权所有。 


DO I . . . I .... ‘一 -■ i - i - L -..... 1一一<_^丄- … 一」 一->- 

1925 1935 1945 1955 1965 1975 

年末 


图 10-6 小公司股的各年总收益 

资料 来源： Stocks, Bonds, BiUs and Inflation ： 2009 Yearbook™ , Roger G. Ibbotson 和 R«x 九 Sinquefield 每年吏新 （ Chicago: Ibbolson 
Associates) 0 版权所有。 

例如，在过去的 3 年中，每年的收益分别为11%、-5%和9% ,若在期初投资1美元，第3年年末将 获得： 

(1+ /?,) x ( l + R 2 ) x (1+ /?,) =(1 美元 + 0. 11 美元 ） x ( 1 美元 -0.05 美元 ） x(l 美元 +0.09 美元） 

= 1.11 美元 x 0. 95美元 xl . 09美元 
=1. 15美元 

应注意的是， 0.15 或15%是指总收益，包括了再投资收益，即将第一年的股利再投资两年和将第二年的股利再投资一年 
所得到的收益。所以15%被称为持有期收益率 （holding period return ) 。表104列出了 1926 - 2008 年所选取的几种投资组 
合各年的收益。根据这一张表，你可以确定在任意年份组合的持有期收益率。 



60 

40 


(1 + /?, ) X ( 1 + 尺 2 )X … X(1+/?,)X … x(l + D 


一 1 

I II III ill 
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图 10-5 普通股的各年总收益 

2009 KearfeooA™ . Roeer C. Ibbotson 和 Rex A. Sinquefield 每年更新（ Chicago ： Ibbotson 
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^_份一 

1926 

1927 
192« 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

1936 

1937 

1938 

1939 

1940 

1941 


大公司股票（％) 
11. 14 
37. 13 
43.31 
-8.91 
-25.26 
-43.86 
-8.85 
52. 88 
-2.34 
47.22 
32.80 
•35.26 
33. 20 
-0.91 
-10. 08 
-11.77 


1926 - 2008 年的年度总收益 


—长 府 _ I 

7.90 
10. 36 
-1.37 


M 库券 


消费者物价 指數 （VW 

- 1 . 12 


1942 

21.07 

2. 

1943 

25.76 

2 

1944 

19.69 

2 

1945 

36.46 

5 

1946 

>8. 18 

4 

1947 

5.24 

-I 

1948 

5. 10 

2 

1949 

18.06 

7 

1950 

30. 58 

-1 

1951 

24.55 

-3 

1952 

18.50 


1953 

-1. 10 

-0 

1954 

52.40 


1955 

31.43 

-1 

1956 

6.63 

-3 

1957 

- 10. 85 


1958 

43.34 

-6 

1959 

11.90 

- 

1960 

0.48 


1961 

26.81 


1962 

-8.78 


1963 

22,69 


1964 

16.36 

4 

1965 

12.36 

1 

1966 

- 10. 10 

-1 

1967 

23.94 

-6 

1968 

11.00 

5 

1969 

-8.47 

-1 
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(续） 


年 份 

大公用股累（％> 

长期政府债券 > 

国库券（％) 

消费者物价指数（％ } 

1970 

3. 94 

12.24 

6. 50 

5.57 

1971 

14 30 

12.67 

4.36 

3.27 

1972 

18.99 

9. 15 

4.23 

3.41 

1973 

- 14. 69 

.-12.66 

7.29 

8.71 

1974 

-26.47 

-3.28 

7.99 

12.34 

1975 

37.23 

4.67 

5.87 

6.94 

1976 

23. 93 

18.34 

5.07 

4.86 

1977 

-7. 16 

2.31 

5.45 

6.70 

1978 

6.57 

-2.07 

7.64 

9.02 

1979 

18.61 

-2.76 

10. 56 

13.29 

1980 

32 50 

-5.91 

12. 10 

12. 52 

1981 

-4.92 

-0. 16 

14.60 

8. 92 

1982 

21,55 

49.99 

10.94 

3.83 

1983 

22.56 

-2. 11 

8.99 

3.79 

1984 

6.27 

16.53 

9.90 

3. 95 

19S5 

31.73 

39. 03 

7.71 

3.80 

1986 

18.67 

3Z51 

6.09 

1. 10 

1987 

5.25 

-8.09 

5.88 

4.43 

1988 

16.61 

8.71 

6.94 

4.42 

1989 

31.69 

22. 15 

8.44 

4.65 

1990 

-3. 10 

5.44 

7.69 

6. 11 

1991 

30.46 

20.04 

5.43 

3.06 

1992 

7.62 

8.09 

3.48 

2-90 

1993 

10.08 

22.32 

3.03 

2.75 

1994 

L32 

-11.46 

4. 39 

2.67 

1995 

37. 58 

37.28 

5.61 

2.54 

1996 

22.96 

-2.59 

5. 14 

3.32 

1997 

33.36 

17.70 

5. 19 

1.70 

1998 

28.58 

19.22 

4. 86 

1.61 

1999 

21.04 

-1X76 

4.80 

2.68 

2000 

-9. 10 

22. 16 

5.98 

3.39 

2001 

-11.89 

5.30 

3. 33 

1.55 

2002 

-22. 10 

14.08 

1.61 

2.38 

2003 

28. 68 

1.62 

1.03 


2004 

10.88 

10. 34 

1.43 

3.26 

2005 

4.91 

10. 35 

3.30 

3.42 

2006 

15. 79 

0.28 

4.97 

2.54 

2007 

5. 49 

10. 85 

4.52 

4.08 

2008 

-37.00 

19.24 

1.24 

0.09 


资料 来源 ： Global Financial Data( www. globalfmdala. com) copyright 2009. 


10.3 收益统计 

资本市场的历史十分复杂，如果不进行整理，难以反映其特征。要使用资本市场的历史数据 • 我们必须先找到描述资 
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本市场的有效方法，把具体详尽的数据高度浓缩为一些简单的表述。 

在这里，要提出两个概括历史数据的重要指标。首先，我们所寻求的最为直观又能最佳地描述过去股票市场收益的 
是某种单一的度埴或指标。换言之， 1926 〜 2008 年，哪一种估计攮能够最好地表明投资者在某一年份的收益？这就是“平 
均收益”。 

图 10-9 是根据表各年股票市场的收益绘制的分布直方图。这种分布直方图又称频数（或频率）分布图。横轴表 
示年收益率，纵轴表示落在某收益率区间的年份数。 




2000 2007 1M8 2003 1997 
1990 20Q519K 1198 1995 
1M119M 1979 1998 1901 
1977 1993 \m T996 1989 
1969 1SS2 1971 1983 t9BS 
19G 1M7tW81M2inO 
19531984 t9B5 1976 1975 
19461978196419671955 
2001 1940 1970 1959 1963 1950 
1973 1839 19601162 1961 IMS 


2002 19661S341K6 tfWI961 1931195« 

2901197411571S32 IMS 1944 190 W38 1835 1954 
1837 1930 mi 1929 1947 1S2fi 194219Z7 192S1933 


mi 


图 10-9 1926-2008 年普通股收益率频数（率）直力图 

贵料来涯： Stocks, Bonds. Bills and Inflation： 2009 Yearbook™, Roger G. U>boU»on 和 Rex 九 Sinqucfield 每年更新 （ Chicago: IbboUwi 
Associates) a 版权所 有 !} 


给定像图 10-9 —样的频数 （串） 分布 ffl , 我们可以计算分布的平均数或均值。要计算分布的算术平均数，首先将 f 有 
的收益率相加，然后除以收益率的个数（乃。在本例中，因为有83个年份的收益率，所以 T = 83。 在 fi 的上方横线表示平 
均数 3 平均数的一般公式是： 

石 尺 I + •" +R t 

« = J . 

1926 -2008 年的 83 个年收益率的算术平均收益率是 12.2% 。 

例 10-2 计算平均收益 根据表 10-1, 1926-1929 年普通股的收益率分别是 0.1370 , 0.3580 , 0.4514 和 -0.0888。 这 4 
年的平均收益 率是： 

- = 0. 137 0 4-0. 358 0 4-0. 451 4 - 0. 0888 _ 0 ?1 ^ 乎 ， i aa ^ 

一 4 
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10.4 股票的平均收益和无风险收益 

现在我们已经计算了股票市场的平均收益，如果将它与其他证券的收益进行比较，结果将更加有意义，最明显的就是 
与变动程度较低的政府债券市场收益的比较。政府债券收益没有股票市场收益的那种剧烈波动。 

一个有趣的对比是将实际上无风险的国库券收益与风险很大的普通股收益相比较。风险很大的收益和无风险收益之 
间的差异通常被称为“风除资产的 超賴收 益”。当然，在特定的年份，超额收益有可能为正，也有可能为负。 

表 10-2 展示了 1926 -2008 年的股票、债券、国库券的平均收益率和平均通货膨胀率。根据这张表，我们可以计算出 
超额收益。大公司普通股在这一期间的平均超额收益率是8.5% ( =12.3% -3. 8%) 0 通常股票的平均超额收益被称为 
“风险溢价”，因为它是承担风险的额外回报。 

表 10-2 1926 - 2008 年期间各种投资的年总收益 （％) 


项 目 算术平均 标准差 


分 布 


小公司股票① 16.4 


大公司股事 11.7 


长期公司债券 


长期政府愤券 5.8 


中期政府愤券 


美 M 政府 S 库券 


通货膨胀 


33.0 


20.6 


••■•||| 丨 | 

■1 llll 

.,.|||| 

1 1 L. 

J 

Ih... 

|| 

lL^ _ 


JL,_ 


. 


I- f I 

-90 0 90 


①1933年小公司股黎总收雇是142.9 %。 

资料来溥： Stocks, Bonds, Bills and Inflation ： 2009 Yearbook 1 ^ Roger G. Ibboteon 和 Rex A. Sinqueficld 每年更新 （ Chicago: Ibboteon AwociaU *)。 
版权所有。 

股票市场数据中最有意义的观测之一就是高于无风险收益的股票长期超额收益。投资者在这个时期从股票市场得到 
的回报高于他完全投资于国库券的收益。 

为什么存在这种回报呢？这是否意味者不值得投资于国库券，或投资于国库券而没有投资于股栗市场的人们需要学 
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习财务的课程呢？对这些问顯全面完整的回答是现代理财学的核心。但是，人们通过观察各类不同投资的收益变动程度 
可以找到部分答案。在许多年份，投资于国库券的收益高出投资于普通股的收益。同时，我们注意到投资于普通股的收 
益经常出现负数，而投资于国库券的收益从未出现过负数。因此，我们现在转而关注收益变动程度的度屋和风险的初步 
讨论。 


10.5 风险统计 

第二个我们用来描述收益分布特征的数宇是收益的风险度撤。风险一词目前尚无统一的定义。有一种考虑普通股收 
益风险的度量方法是根据图 10-9 中收益频数（丰）分布的离散或延伸程度。一个分布的离散或延伸程度表明某一特定收益 
偏离平均收益的程度。如果这个分布很分散，未来产生的收益就非常不确定。相比之下，如果分布很紧凑，收益彼此间隔 
都在几个百分点之间，收益的不确定性相对较低。我们将要讨论的风险度量指标是方差和标准差。 

10.5.1 方差 

方差和它的平方根标准差是度 II 变动程度或离散程度最经常使用的指标。我们用 Var 或 <r 2 表示方差，用 SD 或 <7 表 
示标准差。 

例10>3 波动性根据表 10-1, 从1926 -1929 年普通股的收益芈分别是 0.137 0 , 0.358 0 , 0.451 4和 -0.088 8。作为一 
个样本，这4年收益芈的方差计算 如下： 

( R , - R ) J + ) J 

Var =----- 

r-i 

(0. 137 0 - 0.214 4) 2 + (0.358 0-0. 214 4) 2 +(0.4514-0.214 4)2 + ( -0. 088 8 - 0. 214 4) 2 


SD = /0. 058 2 = 0.241 3或 24. 13% 


这一公式告诉我们如何计算 方差： 它是各年收益率 R ,, …， Kr ) 与平均收益率（及）离差的平方.然后将这些 
离差的平方加总，最后除以收益率的个数减 1 ,即除以 （ r -丨）。 标准差总是等于方差的平方根。 

根据表 10-1, 1926 - 2008 年这83年间，股票收益的标准差是 20. 6%。标准差是度 fi 样本离散程度的标准统汁指标， 
也是我们 M 常使用的度量收益波动性或风险的方法。讨论正态分布将有助于对方差的理解。 

人们普遍用标准差来介绍共同基金。比如，亩达麦哲伦基金是美 M 最大的基金之~。为了找出它收益的波动性，我 
们可以登录 www. momingstar. com, 输人 FMAGX, 点击 “Risk/Measures” 链接，下面就是我们找到的资料： 


Fidelity Magellan t MAGX 



Standard Deviation 23.58 

Mean -14.52 


: /Alt !Vt/W 

Commodity 
Futures ► 


Sharpe Ratio -0.76 

8ear Market Decile Rank* 8 


Standard Ind •蕙 

S8.P 300 TR 

R-Squared 87 

Beta 1.26 

Alpha 1.85 
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富达麦哲伦基金在过去三年中收益的标准差是 23. 58%。考虑到一般股祭的标准差大约为50%,这似乎是个比较低 
的数字。相对来说，富达麦哲伦基金是一个投资多元化的基金，因此这是一个显示多元化作用的例证，一个我们之后将要 
详细讨论的主题。 Mean 就是平均收益。在过去的三年时间，富达麦哲伦基金的投资者平均每年获得了 - I 4 . 52%的收益。 
而且在波动性的度量 （Volatility Measurements ) 这一部分，你看到了夏普比率 （Sharpe Ratio )。 这个夏普比率是用资产的风 
险溢价除以标准差计算得到的。它也是一个度童收益相对于所承担的风险（用标准差衡量）的指标。宫达麦哲伦基金的 
“ Beta ” 值是1.26。在接下来的一章，我们将会更多地涉及这个指标。 

例 10-4 夏 普比率 夏普比牟等于某段期间内的平均权益风险溢价除以标准差。在 1926-2008 年的这段期间内，大公司 
股票的平均权益风险溢价（相比于国库券）为 7.9% , 而标准差为 20. 6%, 那么相应的夏普比率就 等于： 

更蒈比率 =7. 9% /20.6% =0.383 

夏普比率有时也被称做收益一风除指标，其中收益就是栺平均超额收益，而风险指的是标准差。 


10.5.2 正态分布和标准差的含义 

从正态分布的总体中抽取_个足够大的样本，其形状就像一口 "钟" ，如图 10-10 所示。这样一个分布是一个以平均数 
为中心 的对称 分布，没有偏斜。与图 10-9 所示的年收益率的实际分布或频率分布相比较，它的 形状® 得比较光滑。倘若 
我们能够观察1 000年的股票市场收益，我们就可能填补图10占中许多凹凸不平之处，曲线将显得更加平滑。 



注：在正态分布情况下，收益率其乎均数左右一个标准羞这一区域内波动的蜓率是在本例年收益率位于 - 

♦ 32. 5% 之 闽的概 ■ 率是 68.26% a 

在正态分布情况下，收 A 牟03晚其平均数左右两个标准羞这一区城内波动的概率是 95.44% „在本例中， 年收蓋 率位于 -28.1% - 
+ 52. 1% 之 W 的极率是 95. 44 %。 

在正态分布情况下，收 A 率 fflft 其乎均教左右三个标准蓋这一区城内政动的概率是卯. 74% 。在本例中.年收 A 率位于 -48. 3% - 

♦ 72. 99% 之间的慨率是 99. 74 %。 

正态分布在经典的统计学中扮演着核心角色，标准差是常用来表示正态分布离散程度的方法。对于正态分布，收益 
率高于或者低于平均数某个数字的概率只取决于标准差。例如，收益率在平均数正负一个标准差这一范围内的概率约为 
68%或2/3;收益率在平均数正负两个标准差这一范围内的概率接近于 95% 。 

我们可以这样理解我们找到的 1926-2008 年股票年收益率的 20. 6%这一标 准差： 如果股票的年收益率趋于正态分布， 
则年收益率在平均收益率 U 1.7%) 正负一个标准差(20_6%)范围内的概率约为2/3。也就是说，大约有2/3的年收益率将落 
在-8.9%( =11.7% -20.6%)与+313%( =11.7%+20.6%)之间。年收益率在平均数正负两个标准差这一范围内的概率 
约为95%。抉言之，将近95%的年收益率落在-29.5% ~ +519%之间。 

10.6 更多关于平均收益率的内容 

在这一章，目前我们已经仔细考虑了简单平均收益率，但是计算平均收益率还有另外一种方法。采用两种方法计算 
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平均收益率可能会导致某些混乱，因此我们这节的目标就是解释这两种方法以及在什么情况下用哪一种是恰当的。 

10.6.1 算术平均数和几何平均数 

我们从一些简单的例子开始讲起。假设你以100美元买了某一只股票。不幸的是，在你持有的第一年该股煨下跌到 
50美元。你持有的第二年它涨回100美元，和开始的时候一样（期间没有股利支付）。 

这项投资的平均收益是多少？常识告诉我们，平均收益刚好为零，因为你开始时是100美元，结束时也是100美元。 
但是如果你按年计算收益率，你会注意到你第-年损失50% (你损失了你所有的钱的一半），第二年你赚了 100% (你的钱 
翻倍了）。因此你两年的平均收益是 （ -50%+ 100% )/2 =25%。 

那么哪个是正确的呢，0或25%?回答是这两个数都是正确的，它们只是分别回答了不同的问题。0%被称为几何平 
均收益率 （geometric average return ) ,而25%被称为算术平均收益率 （arithmetic average return ) 0 几何平均收益率回答了这 
么一个 问题： “某一特定时期按复利计算的每年平均收益率是 多少?”； 而算术平均收益率回答了这么一个 问题： “某一特 
定期间按年份计算的每年平均收益率是多少?” 

注意在前面的几节中，我们计算的平均收益率都是算术平均数，因此我们已经知道了如何计算它们。我们现在要做 
的是： （1) 了解如何计算几何平均数； （2) 了解在哪些情况下哪一个平均数更有 意义。 


10.6.2 计算几何平均数 


首先举例说明如何计算几何平均收益率。假设某一个特定投资项目的年度收益率在过去的 4 年中分别是10%、12%、 
3%和-9%。这4年间的几何平均收益率是这么计 算的： (1.10 xl . l 2 xl .03 x 0.91) ,/4 - 1 = 3.66%。相比之下，我们 
一直在计算的算术平均收益率是 (0. 10 + 0.12 + 0.03 + 0.09)/4 = 4.0%。 

一般来说，如果我们有 r 年的收益率，那么在这 r 年的几何平均收益率就可以用式 （10- i ) 计算： 

几何平均收益率 =[(1 +/?,) x ( l +/? 2 ) X … x ( l +/ J r )] l/r -l (10-1) 

式 （ 10-1) 告诉我们以下四个步骤是必 须的： 

1. 把 r 年的每年收益/?,, 圮 ，…， /? r 转化成十进制的数，然后分别加上1; 

2. 把第1步得到的数 相乘； 

3. 把第2步得到的结果做 1/ r 次的乘方 运算； 

4. 把第3步得到的结果减去1,这就是几何平均收益率。 


例 10-5 计算几何平均收益率用下面的数据计算一个5年期标准普尔500个市 值最大 的股票的几何平均收 益率。 
首先把百分数收益率转成十进制收益率，加丨，然后再计算 乘积： 


标准酱尔 SW 收益率 （％) 

鳝 积 （美元 > 

13.75 

1.137 5 

35. 70 

x 1.357 0 

45.08 

x 1.450 8 

-8.80 

X0.9120 

-25. 13 

xO.748 7 


1.529 1 


值得注意的是， 1.529 1 美元就是你的1美元投资5年后的价值，那么几何平均收益率是这样计 算的： 

几何平均收兹率=1.529 1 ,/5 - 1 =0 • 088 7或者 8. 87% 

因此，本例的几何平均收益率大约为8.87%。 提示： 如采你使用财务计算器，你可以榆入1美元作为现值， 1.529 1美元 
作为终值，5作为时期数，求解未知的收益率，你应该会得到相同的答案。 

在我们这几个例子中，你或许已经注意到几何平均收益率似乎都比较小，这个结果被证实总是正确的（只要不是所有 
的收益率都是相同的）。为了举例说明，表 10-3 显示了表 10-2 的算术平均收益率、标准差以及几何平均收益率。 
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表10^3几何平均收益率和算术平均收益幸的 比较： 1926 ~ 2008年 （％ ) 


数 列 

几何平均收艎準 

算术平均收兹幸 

标准差 

小公司股祭 

11.7 

16.4 

33.0 

大公司股果 

9.6 

11.7 

20.6 

长期公司偾券 

5.9 

6.2 

8.4 

氏期政 府偾券 

5.7 

6. 1 

9.2 

中期政府偾券 

5.4 

5.6 

5.7 

美 a 国库券 

3.7 

3.8 

3. 1 

通货膨胀 

3.0 

3. 1 

4.2 


如表 10-3 所示，几何平均收益率都比较小，但是差别程度有所不同，原因在于差别随着投资收益不稳定性的增加而 
变大。实际上有这么一种近似的估计，假定所有的数字都表示为十进制数（相对于百分数），几何平均收益率大约等于算 
术平均收益率减去方差的一半。比如大公司股票，算术平均收益率是〖1.7%，标准差是20.6%，意味者方差是0.042。因 
此，近似的几何估计是 0.117 - 0.042/2 = 0.096(9. 6% ), 和真实值非常接近。 

例10乇更多的几何平均收益率 回潁图 10-4。 我们在那里荛示了 1 美元在 83 年以后的价值。用大公司股票投资的价 
值检验表 10-3 的几何平均收益。 

在图 10-4 中，大公司的投资在 83 年之后增长为 2 049. 45 美元。因此，几付平均收技 率是： 

几何平均 收益率 =2 049. 45 |/83 -1 =0.096或者9.6% 

这〗 0.4% 就是表 10-3 所显示的教字。练习一下，用相同的方法检査表 10-3 中其他的教字。 

10.6.3 算术平均或几何平均收益率 

当我们考虑历史收益率时，几何平均收益率和算术平均收益率的差别并不难理解。换言之，几何平均收益率告诉你 
按年复利计算，你平均每年实际的收益率；算术平均收益率告诉你的是你在某一代表性年份实现的收益率。 

算术平均值能表明在某一代表性年份中你所能实现的收益率，而且它是分布中真实均值的无偏估计。几何平均值则 
在描述实际的历史投资行为时非常有用，算术平均值则在对未来所进行的估计中略胜一筹。 3 


10.7 美国权益风险溢价 ：历史 观与国际透视 

到目前为止，在本章中，我们已经研究了 1926- 2008 年美国的资本市场。如我们所讨论的，历史上美国股系市场的 
风险溢价是相当大的。当然，任何时候我们运用过去预测未来都会遇到一种风险，也就娃过去的表现并不能完全代表未 
来。也许美国的投资者会在某个时期交上好运而大嫌一笔也说不定。美国前些年的数据是可得的，尽管数据质董可能有 
所差异。研究者将收益率追溯到1802年’发现美国在1926年前的权益风险溢价较小，运用美国自1802年以来的收益率 
数据得出的历史的权益风险溢价率为 5. 2%。 

同时，我们并没有研究其他主要的国家。实际上，超过半数的可交易股柰的价值并不在美国。从表104中，我们可以看 
到2008年时，世界股票市场总值达到 22. 4万亿美元，其中只有45%在美国。这里要感谢 Dimwn 、 Mareh 以及 Staunton ， 其他 
国家早期的数据现在可以帮助我们更细致地研究权益风险溢价了。表〗 0 - 5 和图 I 0-11 展示了世界上 17 个国家在1900 - 2005 
年的历史股栗市场的风险溢价。看到这些数字，我们发现美国的历史权益风险溢价以 7 . 4 %位居第 8 (这与我们之前的估计 


O 另一种估计某一特定的未来时段的投资收益亨的方法，就是回顾你所学过的统计课程中所提到的算术平均败是一个“样本”均值的说法。 
正因如此，它提供了真实均值的无偏估计。要运用算术平均值来估计末来的收益率，我们必须保证所估计历史收益率的时间区间与所 
要预测的时间区间相等。例如，我们可以运用年度收益率来估计下—年的收益牟。如果我们运用的是两年期的收益率，那么算术平均 
值就是估计未来两年收益率的蓽础。我们还需要保证收益率的历史分布与其未来分布保持一致） 
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有所差异，这是由不同的研究期间所致)。世界总体平均风险溢价为 7. 1%。显然，美国的投资者做得不错，但与许多其他国 
家相比还并未达到极致。按照夏普比率 (Sharpe ratio ) 来评定的最优绩效国家分别是美国、澳大利亚和法国，而最差绩效则来 
自比利时、挪威和丹麦。德国、日本和意大利可能是值得研究的有趣案例，因为他们在这个时期拥有最高的股票收益率(尽 
管受到第一次世界大战和第二次世界大战的影响），但同样拥有着最高的风险。 


表104世界范围内股累市场规模，2000年 



国 家 

股票 市场值（万亿 美元） 

百分比（％> 


美国 

10. 1 

45 


欧洲（除英国） 

5.4 

24 


日本 

3. 1 

14 


英国 

1.8 

8 


亚洲（除日本） 

1.1 

5 


加拿大 

0.9 

2T4 

100% 

资料 来源： Ibborton SBBI 2009 年册，展星公 . P216 




表 10*5 17个 国家彳 900 

-2005 年的年度权益风险溢价 


国 家 

历史平均风除溢价 （％ } 

标准龜 

夏瞥比率 

澳 大利亚 

8.49 

17.00 

0.50 

比利时 

4.99 

23.06 

0.22 

加拿大 

5.88 

16.71 

0.35 

丹麦 

4.51 

19. 85 

0.23 

法国 

9.27 

24. 19 

0. 38 

德国 ® 

9.07 

33. 49 

0.27 

爱尔兰 

5.98 

20.33 

0.29 

意大利 

10.46 

32.09 

0.33 

曰本 

9.84 

27. 82 

0.35 

荷兰 

6.61 

22. 36 

0.30 

酿 

5.70 

25. 90 

0.22 

南非 

8.25 

22.09 

0.37 

西班牙 

5.46 

21.45 

0.25 

璀典 

7. 98 

22.09 

0. 36 

璀士 

5.29 

18.79 

0.28 

英国 

6. 14 

19.84 

0.31 

美国 

7.41 

19.64 

0.38 

平均 

7.14 

22.75 

0.31 


①德国数振不包括 1922 1923 年。 

赍料来源： Rajniah Mehra 等編著的 Handbook of the equity ri»k premium 中 Elroy Dimson, Paul Marsh, and Michael Staunton 的 “Tlie Worldwide Eq¬ 


uity Prcrnium ： A Smaller Puralc" 一文。 


那么未来用来衡量美同权益风险溢价的适当指标会是什么呢？遗憾的是，没有人能确定投资者们对于未来的预期是 
什么。 如果可以以史为鉴，那么基于1900 ~ 2005年的数据，美国权益风险溢价的期望值就应为7.4% „我们同样也注意 
到同期的世界平均权益风险溢价率为7.1%。同时，较近时期 （1926 - 2008 年）所估计的美国权益风险溢价率较高，而如 
果追溯到更早的时期，如1802年，那么这种估计又较低。 

标准误差 （ SE > 可以帮助我们解决我们可以在多大程度上相信所估计出的 7. 4%的平均值。标准误差就是历史风险溢 


价的标准离差，由下式给出： 


SE = SD (/?) 


SD (/?) 

= /观測值的个数 









平均 = 7.1% 


8.0 


8.3 


- L ' 



10.5 





9 J 3 


m 


- M - 


H 
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如果我们假定收益率是呈正态分布的，并且每年的收益率都相互独立，我们可得真实的平均收益率落在历史均值左 
右两个标准误之内的槪率为 95. 4%。 

12 r 


图 10-11 17个国家 1900-2005 年股票市场风险溢价 

资料来评： Elroy Dimaon , Paul Marsh, and Michael Staunton, '*The Worldwide Equity Premium： A Smalier Puzzle, M in Handbook af the Equity Risk 
Premium, Rajnish Mehra,ed. (Elsevier,2007). 

进一步说，真实的权益风险溢价的 95. 4%的置信区间就是历史平均收益率正负两个标准误 （ ： t 2 x 标准差）。在我们 
所考察的期间 1900- 2005 年中，可知美国股系的历史权益风险溢价为 7. 4%,标准离差为 19. 6%。因此在 95. 4%的情况 
下，真实权益风险溢价应在 5. 5% -9.3% 之间： 

74±2 ( y #)^ 4 ^^)" 7 - 40 * 1 - 90 

换句话说，我们对于从历史数据得出的美国权益风险溢价处于 5. 5% -9.3%的估计可以抱有 95. 4%的自信。 

Ivo Welch 则采用了另一种稍微有点不同的方法，就是访问226名财务经济学家关于未来美闰权益风险溢价的看法， 
而所收到的反馈的中位数为7%， 

我们觉得基于美国历史权益风险溢价约7%的估计是比较合适的，而如果我们有充足的理由相信过去不能代表未来 
的话 ' 那么对于美国未来权益风险溢价的估计会略髙或略低也是可以接受的。当然，任何一种对于未来权益风险溢价的 
估计，都要包括关于未来风险环境以及对于未来投资者风险规避程度的种种假定。 

10.8 2008 年：金 融危机的一年 

在美国历史上 ， 2008年因成为股票市场投资者最糟糕的年份之一而载入史册。情况到底有多糟呢？被广泛关注的标 


O 畚见 L Welch, ** View* of Financial Economista on the Equity Risk Premium and Olher liwies" , Journal of Business, 73(2000) , pp. 501 -537. 
㊁在 Elroy Dimson、Paul Mareh 和 Mike Staunton, **TTie worldwide Equity Premium： A Smaller Puale,” 引自 Handbook cf the Equity Risk Premium, 
R. Mchar. ed., 作者认为，对于未来世界权益 风险溢 价的恰当佔计应约为5% , 这在很大程度上是因为那些对世羿范围内的历史收益率 
产生正面彩响的一次性的因索。虽然也有人会认为，2008 - 2009 年的全球金融甩机对于股系市场而言是一次负面的冲击，并因此提高 
了权益风险溢价，使其商于历史水平。 
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准普尔500指数跟踪着全美规模最大的公司中的500家的总市值，在该年下跌了 37%。在该指数中的500只股票，有485 
只的市值在当年缩水。 

在1926 ~2008年，只有1931年的收益率要低于2008年（-43%相比于-37% )。使悄况更为糟糕的是，这种下跌的 
趋势持续到了 2009年1月，在该月又继续下跌了 8. 43%。总体而言，从2007年11月（也就是下跌开始时）到2009年1月 
( 在本书完成前的最后一个月），标准普尔500损失了其价值的45%。 

图 10-12 显示了标准普尔500指数的下跌在2008年的逐月表现。在12个月中，有8个月的收益率都是负值，而且 
大部分的下跌发生在秋季，仅在10月这一个月投资者就损失了将近17%。小盘股所付出的代价也好不了多少，它们同 
样在当年下跌了 37% (同时在10月下跌了 21%),而他们上一次最糟糕的表现出现在1937年，当时他们的市值蒸发 
了 58% 0 


A (17% 



图 10-12 2008年标准普尔500指数月度收益率 


如图 10-12 所示，在年底，股价大幅振荡，远高于历史均值。令人感到奇怪的是，标准普尔有126天是上涨的，126天 
是下跌的（不包括周末和节日的休市时间）。当然，下跌的时候平均来看要更糟。 

股价的下跌是一个全球性现象，而且许多世界主要市场的下跌甚至超过标准普尔指数。比如，印度和俄罗斯所经历 
的下跌都要超过50%，而冰岛更是眼看者股价在当年下跌幅度超过90%。冰岛股票市场的交易于10月9日暂时中止后， 
10月 M 日交易重新恢复时，当天股票价格下跌了 76% ,创 下单日 记录。 

有没有哪种证券在2008年的表现良好呢？答案是肯定的，因为当股票价值下跌时，偾券的价值有所上升，而美国国 
偾的表现尤为突出。实际上，长期国债的收益率为20%，而短期国债的收益率也达到13%。信用评级高的长期公司偾券 
的表现略弱，但也达到了约9%的正向收益。当考虑到以 CPI 衡最的通货膨胀率接近于0时，这些收益率看起来就相当可 
观了。 

从资本市场历史上的最近的这次事件中，投资者能学到什么呢？最明显的一点，股票的风险是巨大的！但是投资 
于混合的、分散化的股票和债券的组合可能在2008年也同样遭受损失，但损失一定会比全股票组合小得多。最后，由 
于波动性的上升以及更髙的风险规避程度，很多人认为未来的权益风险溢价很有可能（至少会暂时性地）略髙于历史 
水平。 


本章小结 


1. 本章通过列示一系列不同资产的收益的历史数据展开讨论。-般性的结 论是： 在20世纪，虽然股 f 具有较大的风险，但是股 
票的收益超过偾券的收益。 

2. 本章的统计度量方法是后面三章内容的必要基础。特别值得一提的是，方差和标准差不但可以度最笮一证券收益的变动程 
度，而且可以用于度最投资组合收益的变动程度。在下一章，我们将讨论和 证明： 如果一个投资者的组合仅仅由一种证券构 
成，那么方差和标准差是度甭那个证券收益风险的合适指标。 
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思考与练习 

I. 投资选择既然 2005 年 ViroPharma 上涨了约469% ,为什么不是所有的投资者都持有 ViroPharma ? 

2 - 投资选择既然2005年 Majcsco Entertainment 下跌了约92%，为什么有些投资者还继续持有？为什么他们不在价格大幅下跌 
之舫卖出？ 

3. 风除和收益我们已经明白在较长的时期内，股票投资会优于偾券投资。但是，长期投资者完全投资于债券的现象却一点也 
不稀奇。这些投资者不够理性吗？ 

4. 股票和賄博评价如下 说法： 炒股票就像赌博。这种投机性的购买除了人们从这种赌博方式中享受到的乐趣以外，没有任何 
社会价值。 

5. 通货膨胀的作用见文中表 10-1 和图 10-7, 1926 - 2005 年期间，国库券收益率最高是在什么 时候？ 你认为它们为什么会这么 
高？你的回答依据的是什么？ 

6. 风险溢价在进行某项投资之前，风险溢价有没有可能为负？在这之后，风险溢价有可能是负的吗？解释 -- 下。 

7. 收益2年前 General Materials 和 Standard Fixtures 的股泉价格是一样的。第一年， General Materials 的股票价格涨了 10% ， 而 
Standard Fixtures 的股票下跌了 10%。第二年， General Materials 的股票价格跌了 10% ， 而 Standanl Fixtures 的股票涨丫 10%。 
这两只股票现在的价格是否相同？解释一下。 

8. 收益2年前 Uke Mineral 和 Small Town Furniture 的股票价格是一样的。 2 只股票在过去2年的年度收益率是10%。 Lake 
Mineral 的股票每年增长10% 。 Small Town Furniture 的股票第一年上涨25% ， 第二年下跌5% 。 这两只股栗现在的价格是否相 

同？解释一下。 

9. 算术平均和几何平均算术平均收益率和几何平均收益率的差别是什么？假设你在过去的10年投资于某一只股票。哪一个 
数字对你更重要一点，算术平均收益率还是几何平均收益率？ 

10. 历史收益本章提到的不同等级资产的历史收益率并没冇调整通货膨胀。倘若调整了通货膨胀，估计的风险溢价会有什么 
变.化？这些收益同时也没有调整税收的影响，倘若调整了税收的影响，这些收益率会有什么变化？波动性又会有什么变化？ 

II. 计算回报假设某只股票初始价格为每股犯美元,当年每股支付 1.45 美元的股利,在年末的每股股价为104美元。计算总 
收益率。 


12. 计算收益率 在第 11 题中，股利收益率是多少？资本利得收益率是多少？ 

13. 计算收益幸 假定年末股价为 81 美元，重新计算第 11 题和第 12 题。 


14. 计算收益車与变异性 

运用以下信息，计算 X 和 Y 的平均收益率、方差以及标 准差： 


年 

收益率 


X 

Y 

1 

15 

18 

2 

23 

29 

3 

-34 

-31 

4 

16 

19 

5 

9 

11 

15. 计算收益率与变异性 

你追踪了 Mary Ann 数据集团股票在过去 5 年的收益率数据 ： 34%、 

16%、19%、-21% 以及 8%。 


a - 在过去 5 年中， Mary Arm 公司股栗的算术平均收益率是多少？ 
b . Mary Arm 公司股栗在这个期间的方差是多少？标准差是多少？ 

16. 计算实际收益率与风险溢价 在第15题中，假设在这个期间的平均通货膨胀率为 4. 2%，该期间平均国库券利率为5.1%。 
a - Mary Aim 公司股票的平均实际收益率是多少？ 

b . Mary Ann 公司股票的平均名义风险溢价是多少？ 

17. 计算实际利率 给定第16题的信息，请问在该期间中平均实呩无风险利率是多少？平均实际风险溢价娃多少？ 

18. 持有期收益 在过去5年间，某只股栗的收益率分别为 18. 43%、 16. 82%、 6. 83%、 32* 19%以及 -19. 87%。请问该股票的 
持有期收益是多少？ 
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19. 计算收益率你于1年前以 T 7. 81美元的价格购买了一份零息偾券•市场的利率现在为 9 %。如果在你当初购买时愤券距到 
期曰还有30年，请问你去年的总收益率是多少？ 

20 . 计收益率你于3个月前以每股乃.15美元的价格购买了一只股栗。该股票不支付任何股利。其当前股栗价格为 82.01 
美元。请问你的投资的名义年利率 （ APR ) 是多少？实际年利率 （ EAR ) 是多少？ 

21. 收益聿分布见表10-2,对于大公司股栗而言,68%的概率区间对应的收益率范围是什么？ 95%的槪率区间对应的收益率范 
围又是什么？ 

22. 算术平均收益率与几何平均收益率某只股栗年末的价格与股利如下 所示： 


(单 位： 美元) 









55. 83 



57.03 



50.25 



53.82 






请问这只股票的算术平均收益率与几何平均收益率是多少？ 

23. 计算投资收益你在1年前以 943. 82美元的价格买人了一份 Bergen 制造集团公司的债券，票面利率为7%。该偾券每年支 
付一次利息，6年后到期。假设你决定今天卖出该愤券，且该愤券的必要收益率为8%。如果去年的通货膨胀率为 4. 8%, 
请问你在这项投资上所能获得的实际收益总共是多少？ 

24. 运用收益率分布假设长期政府债券的收益率是正态分布 a 基于历史数据，清问在某一给定的年份，你在这些债券上的收 
益率低于 -3. 3%的近似概串是多少？ 95%的概韦区间对应的收益率范围是多少？ 99%的槪率区间对应的收益率范围又是 
多少？ 


小案例 在东方海岸游艇公司的一份工作 

你最近刚从学校毕业，找工作的时候你来到了东方海岸游艇公司。因为你觉得该公司从亊的是一个再合适不过的海上业 
务，你接受 了一份 工作。工作的第 一天， 当你还在填写雇佣文件时，财务部的丹 • 欧文过来告诉你公司的 401( k ) 计划。 

401 ( k ) 计划是许多公司提供的一份退休计划。这种计划通过储蓄延迟纳税，这意味着存入这个计划的任何一笔钱都可以从 
你目前的税前收入中扣除，因此你对这些钱无须现在纳税。比如，假设你年薪50 000美元。如果你存3000美元到这个 401( k ) 
计划中，你要付税的将是47000美元的收入。而且当你投资 401( k ) 计划时，该计划所取得的任何资本利得或者收入是不用纳 
税的，但是当你退休领取这笔钱的时候你需要纳税。正常情况下，这个计划对公司相应地也有5%的要求。这意味着公司将按 
你工资的5%相应地往这个账户存入资金，但为了得到公司相应的这部分，你必须缴费。 

401 ( k ) 计划提供了若干投资的选择，大部分都是共同基金。共同基金是一个资产组合。当你购买一家共同基金的股栗，你 
实际上购买了该基金资产的部分所有权。基金的收益率等于基金所拥有资产的加权平均收益率，减去所有费用。其中最大的一 
笔费用是支付给基金经理的管理费。笤理费是基金经理的薪酬，而基金经理就是基金所有投资活动的决策者。 

东方海岸游艇公司采用 Bledsoe Financial Services 作为公司401 ( k ) 计划的管理者。下面是提供给员工的投资选择： 

公司股票401 ( k ) 计划 的一个 选择是东方海岸游艇公司的股票。目前公司为私人所有。但是当你面试的时候，公司拥有者 
Larissa Warren 告诉你公司在未来3 ~4年内会上市。那时公司股票的价格每年都要由蓳事会来 决定。 

Bledsoe 标准普尔500指数基金这个共同基金追踪的是标准普尔500指数。股票投资于基金的比例完全和标准普尔500 
的一样 。因为指数基金是根据它所跟随的指数购买资产的，因此基金经理不需要研究股累和做投资决策。这样的结果就是基金 
的支出通常比较低。 Bledsoe 标准胬尔500指数基金每年收取的资产管理费是 0. 15%。 

Bledsoe 小盘股基金 这一 基金主要投资于小盘股票，因此该基金的收益率波动性比较大《这个基金也可以把资产的10% 
投资子美国以外的公司。该基金的管理费是1.70%。 

Bledsoe 大公司股栗基金这一基金主要投资子美国公司的大盘股栗。该基金由 Evan Bledsoe 负责管理，并且在过去8年 
中有6年跑贏大盘。该基金的管理费是 1. 50%。 
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Bledsoe 债券基金这一基金主要投资于美国公司发行的长期公司债券。该基金的投资对象限制在投资等级的偾券。基金 
的管理费是1.40%。 

Bledsoe 货币市场基金这一基金主要投资于倌用质 ft 好的短期债券，包括国库券，因此该货帀市场基金的收益率会略高子 
国库券收益率。由于投资的信用质量和它的投资期限，收益率为负的可能性微乎其微。该基金的管理费是0.60%。 

1- 相对公司股票而言，共同基金具有什么优势？ 

2. 假设你投资了你工资的5%并且收到了东方海岸游艇公司相应的全部5%。你从这一匹配中取得的实际年收益率是多 
少？对这一匹配计划你能得出什么结论？ 

3. 假设你决定至少应该把你的部分资金投资于美国公司的大盘股。相对于 Bledsoe 标准普尔500指数基金，选择 Bledsoe 
大公司股粟基金有哪些优点与缺点？ 

4. Bledsoe 小盘股基金的收益率在共间基金提供的所有401 (k) 计划中波动是最大的。为什么你还会想者去投资于 这样一 
个基金？当你检查基金的费用时，你会注意到这个基金的管理费是最高的，这会影响你投资于这个基金的决定吗？ 

5. 夏普比率经常用来度董风险调整后的表现。夏普比率是通 过用一 个资产的风险溢价除以它的标准差计算得到的。各只 
基金在过去10年的标准差和收益率列示如下。计算每只基金的戛普比率。假定公司股票的期望收益率和标准差分别是16%和 
70%，计算公司股票的夏兹比率。这些资产的夏普比率适用吗？何时使用戛普比率？ 



10年的年度收益 

标准差 

Bledsoe 标准普尔500指数基金 

8.45 

21,85 

Bledsoe 小盘股基金 

13.45 

24. 83 

Bledsoe 大公司股票基金 

8.62 

22.93 

Bledsoe 债券基金 

6. 25 

9.20 






收益和 风险： 资本资产定价模型 


普通股的收益率可能变化很大，一个重要因素是公司所在的行业。比如说，根据 Morningstar 最近的估计，百货商 
;店包括诸如西尔斯和科尔士的公司的期望收益率的中值是11.78% ,但是航空运输公司如三角洲和西南航空公司的期 | 
| 望收益率更高，达到12.75%，像撖软和甲骨文之类的计算机服务公司的预期收益可以达到14.87%。 

这些估计引起了一些明显的问题。首先，为什么这些行业的期望收益率差别这么大，这些具体的数字是如何计算 
!出来的？而且，软件股票的收益率比较高是否意味着投资者应该更喜欢这些股票而不是其他股票，比如百货商店的股 
:票? 在这一章我们将会看到，对这些问题的回答获得了诺贝尔奖，构成了现在我们对风险和收益的理解。 


11.1 单个证券 

在本章的第一部分，我们将考察和讨论单个证券的特征，特 别是： 

1. 期望收益。 它是指一个持有一种股票的投资者期望在下一个时期所能获得的收益。当然，这仅仅是一种期望，实 
际收益可能比较髙或比较低。因此，单个证券的期望收益可以简单地以过去一段时期从这一证券所获得的平均收益来表 
示。此外，其他计算期望收益的方法 还有： 可以通过仔细地分析相应上市公司的前景，或采用计箅机模型模拟，或根据专 
门的或内幕的信息确定期望收益。 

2. 方差和标准差 。 评价证券收益变动的方法有很多，其中最为常用的是方差。方差是一种证券的收益与其平均收益 
的离差平方的平均数。标准差是方差的平方根。 

3. 协方差和相关系数。各种证券的收益之间相互关联。协方差是一个度贵两种证券收益之间相互关系的统计 
指标。此外，这种相互关系也可以用两种证券收益之间的相关系数来反映。协方差和相关系数是理解贝塔系数的 
基础。 
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经济状况 


Slowpoke 公司 



萧条 

-0.20 

-0.375 

0. 140 625 

袞退 

0. 10 

-0.075 

0. 005 625 

正常 

0.30 

0. 125 

0. 015 625 

繁荣 

0.50 

0. 325 

0. 103 625 




0.267 500 

Slowpoke 公司 

尺 B # 

d 云 ■) 


萧条 

0. 05 

-0.005 

0.000 025 

衰退 

0.20 

0. 145 

0.021 025 

正常 

-0. 12 

-0. 175 

0.030 625 

繁荣 

0.09 

0.035 

0.001 225 




0.052 900 

注:1 置 17. 5% 

a \ =0.066 875 

SD (« a ) -0.258 6 = 25 - 86% 


=5. 5% 

oi «0.013 225 

SD (« b ) =< y B =0. 1150 = 11.50% 



3. 我们所计算的离差反映了收益的变动性。但有些离差是正数，有些是负数，对于一个公司来说，这些离差的总和 
等于零，因此难于说明其真正的涵义。为了使离差具有更明确的意义，我们求出各个离差的平方，使得所有的离差以平方 
的形式成为正数，这样离差平方的和也是正数，详见表 11-1 的最后一栏。 


经济状况 _ 收益車 _ 收兹率 的离差 _ 商差平方和 

Supertech 公司 R/u [ R ^- R K ) -^ A ) a 


方差的计算可分为四个步骤 进行。 此外，如果要计算标准差，蓠要增加一个步骤。计算结果如表 11-1 所示。计算步 
骤 如下： 

1. 计算期望 收益： 

Supertech 公司 


-0.20 + 0. 10 + 0.30 + 0.50 


0. 175 =17.5% = R a 


Slowpoke 公司 


0.05 + 0. 20 - 0. 12 + 0. 09 


= 0. 055 =5.5% = R r 


2. 分别计算每家公司的可能收益与其期望收益的离差，详见表 11-1 第三栏。 

表 11-1 方差和标准差计算表 


11.2 期望收益、方差和协方差 
11.2.1 期望收益和方差 

假设财务分析人员坚信宏观经济将出现四种 状况： 萧条、衰退、正常、繁荣，每种状态出现的可能性相同 。 Supertech 
公司的期望收益状况与宏观经济状况基本一致，而 Slowpoke 公司的期望收益状况并非如此。两家公司的期望收益 如下： 
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4 -计算每家公司离差平方和的平均数，即方差 Q : 

Supertech 公司 

0. 140 625 + 0. 005 625 + 0. 015 625 + 0. !05 625 . . 

- =0. 066 875 


Slowpoke 公司 

0. 000 025+0.021 025 +0. 030 625 +0. 001 225 _ 0 013 2 25 

因此， Supertech 公司的方差是 0.066 875, Slowpoke 公司的方差是 0. 013 225。 

5. 计算每家公司股票收益的标 准差： 

Supertech 公司 

/0.066 875 = 0. 258 6 = 25. 86 % 

Slowpoke 公司 

/0. 013 225 =0. 115 0 = 11.50% 

用数学公式 表述： 

Var(«)= (/?- 云 ) 2 的数学期望值 
式中，/?是证券的实际收益率 j 是证券的期望收益率。 

上述计箅方差的四个步骤清楚地表明为什么方差能够度量样本的收益率的变动性或离散程度。对于每个观测点而 
言，我们将实际收益率与期望收益率的离差进行平方，然后求出离差平方的平均值。平方使得这些离差都为止数，倘若我 
们使用的是真实值和期望值的离差，然后把它们加总，我们将会得到零，因为髙于平均数的收益率将会抵消低于平均数的 
收益率。 

但是由于方差是平方后的值，难以解释其涵义。标准差的理解就简单很多，正如 10.5 节所提到的，标准差只是方差 
的平方根。标准差的一般公 式是： 


SD(R) = yVar(R) 


11.2.2 协方差和相关系数 

方差和标准差度贵的是单个股票收益的变动性。现在，我们希望度 M —种股票的收益率与另外一种股票的收益率之 
间的关系。引人协方差 （ covariance) 和相关系数 （ correlation ) 。 

协方差和相关系数度量的是两个随机变 M 是如何相关的。我们将通过扩展 Supcrtech 和 Slowpoke 的例子来解释这些术语。 


例 11-1 计算协方差和相关系数 我们已经确定了 Supertech 公司和 Slowpoke 公司的期望收益和标准屋。 （ Supertech 和 
Slowpoke 公司的期望收益率分别是 0. 175 和 0.055, 标准差分别是 0. 258 6和 0. 115 0。） 此外，我们计算了每家公司可能的 
收益牟与期望收益率之间的离差。根据这些數据，我们可以分两步计算协方差，分三步计算相关系数。 

1,对于每一种经济状况，将两家公司可能的收益与其期望收益之间的离差相乘 c 比如 Supertech 在萧条状况下的收益 
率是 -0.20, 与其期望收益率的离差是 -0.375( = -0.20-0. 175)。 Slowpoke 在萧条状况下的收益率是 0. 05, 与其期望 
收益率的离差是 -0.005( =0.05 - 0.055 )。 两个离差相乘得到 0. 001 875[ =( -0.375) x( -0.05 )]。 实际计算在表 11-2 
的最后一列。这个过程可以用数学公式表 示为： 

(尺 Al ，尺 A ) X ( 尺 fc - 尺 B 〉 （11-1) 

式中， /f A ，是 Supertech 公司的股黍在某种经济状况下的收 益牟； &是 Supertech 公司股票的期望收 益率： / if 是 Slowpoke 公 


G 在本例中，每家公司的股票从理论上来说面临四种可能的结果。如果使用历史败据，状态实呩上巳经发生过了 u 因此，统计学认为正确 
的分母是其中况是观测值的个败。所以，如果本例的败据是历史数据，分母应该是4 -1=3, 不是夂注意到在第10章的 10.5 
节，由于使用历史数据，我们用 （ W -1) 作为分母^虽然这个差异可能使学生和教科书的作者都感到为难，但是在实践中只是个小问魅％ 
在现实世界中，样本的容量通常很大，即样本的观测值个数很大，使用 （/ V -1) 或 AT 为分母对方差的计算结果基本上没有影响。 



218 


第 三箱风 险 


司的股票在某种经济状况下的收益率； K b 是 Slowpoke 公司股票的期望收益率。 


表 11-2 计算协方差和相关系数 


经济状况 

收益車 

收益率的商差 

收益車 

及 Bf 

收益幸的离差 

d 云 •） 

两个离差的乘积 

(霣 A / - 及 A ) X ( 

萧条 

-0.20 

-0. 375 

0.05 

-0.005 

0.001 875 

衰退 

0. 10 

-0.075 

0.20 

0. 145 

-0.010 875 

正常 

0.30 

0. 125 

-0. 12 

-0. 175 

-0.021 875 

繁荣 

0.50 

0.325 

0.09 

0.035 

0.011 375 


6770 


5722 


-0.019 5 


注 ： c AB = Cov (/ J A ，/? B ) = ~°^ 195 = -0.004 875 


p AB =Corr(/e A .« B ) = SD(R ； ) ； SD( B « ； ) =o.258^x0.n50 s _ 0 . 163 9 

2. 计算最后一列四个状态的平均值。这个乎均值是协方差 e : 

= Cov (^ A » ^ b ) : - Of 9 - 5 - -0.004 875 

请注意，我们要么用 Cov ( R At /?„) ,要么用 f AB 来表示 Supertech 公司和 Slowpoke 公司之间的协方差。式 （11-1) 可以直 
现地揭示协方差的涵义。假设当 Slowpoke 公司的实际收益高于其平均收益时， Supertech 公司的实际收益一般高于其平均 
收益; 同时，当 Slowpoke 公司的实际收益低于其平均收益时， Supertech 公司的实际收益一般低于其平均收益。这意味着 
两家公司收益率正相关。注意到当两个收益率都大于平均值的时候，式 （11-1) 是正的；另一方面，当两个收益率都小于期 
望值的时候，式 （11-1) 还是正數。因此，两个收益率正相关会得出正的协方差。 

相反，假设当 Slowpoke 公司的实际收 JS ■低于其平均收益时， Supertech 公司的实际收益一般高于其平均收技；同时，当 
SUwpoke 公司的实际收益高于其平均收益时， Supertech 公司的实际收益一般低于其年均收益。这意味着两家公司收益率 
负相关。注意到当一家公司的收益率都大于平均值而另一家公司的收益率小于平均值的时候，式 （ 1N1 ) 为负數。因此， 
两个收益率负相关会得出负的协方差。 

最后，如果两家公司的收益率之间没有任何关系， 那 么知道 Supcrtech 公司的收益牟是高于还是低于平均值并不能告 
诉我们任何有关 Slowpoke 公司的收益率。在这种情况下，根据协方差的公式，协方盖等于零，或者说，由于两家公司的股 
票收益率离差的乘积有正有负，总平均后相互抵消，所以协方差等于零。 

当然，即使两家公司的收益率相互没有关系，实际上协方差公式也不会哈妤等于零。这是由于样本误差幻起的，单单 
随机性就会使得计算结果或者为正、或者为负。但对于历史时间充分长的数据，如果两家公司的收益率不相关，我们应该 
认为这个协方差接近零。 

协方差公式似乎捕捉到了我们需要的东西^如果两个收益率相互之间正相关，它们就会有个正的协方差。如果它们 
之间负相关，协方差就是负的。最后非常重要的是，如果它们不相关，协方差应该是零。 

协方差的教学公式可以写为： 

( r AB = Cov ( R Af R b )=( R a ~RJ 的 期望值 

式中， A 和元 B 是两只股票的期望收益率； '和 圮是实际收益率。两个变量的先后颀序并不重要。也就是说， A 和 B 的 
协方差等于 B 和 A 的协 方差。 这可以更正式地表 示为： Cov(/? Af R „) = Cov ( K „, K A ) 或者 (7 AH = aBA 。 

我们计算的协方差是 _0. 004 875, 这样的负數意味着当其中一种股票的收益高于其期望收益时，另一种股票的收益 
很可能低于其期望收盔，反之亦然。但是，我们很难解释协方差数值大小的 涵义。 跟方差的计算一样，协方差也是以离差 


© 正如方盖的计算， M 为在本倒中我们蛤定 4 种可能的结采，所以使用 /V = 4 为 分母。如果我们使用历史教据，則应使用 （ iV -1) *3 舟 


分母 3 
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平方为单位。在我们能够正确解决这一问题之前，我们不做任何解释 c 解决这个问題的办法就是计算相关系数。 
3. 为了计算相关系數，用协方差除以两家公司股票收益率的标准差，根据本例的数 据有： 


Pab = Corr (/? A , R b ) 


Cov (/? A , R b ) -0. 004 875 


0. 258 6 x 0.115 0 


-0. 163 9 


(11-2) 


式中， < r A 和 <7 b 分别是 Supertech 公司和 Slowpoke 公司的标准差 D 注意我们用 Corr (7 ? A , /? B ) 或者 p AB 表示 Supertech 和 Slow - 
poke 的相关系数 3 与协方差一样，两个变量的先后顺序不重要，即 A 与 B 的相关系數等于 B 与 A 的相关系数 c 更正式一 
点， Corr ( H A , ) = Corr ( R B , ) 或者 Pab = Pba c 

因为标准差总是正值，所以两个变量相关系数的符号和两个变量协方差的符号是一样的。如果相关系数为正，我们 
说两个变责之间正相关；如果相关系数为负，我们说两个变量之间负相关；如采相关系数为零，我们说两个变量之间不相 
关。而且，我们可以证明相关系數总是界于+ 1和 -1 之间，因为协方差通过除以两者的标准差标准化了。 

我们可以比较两对不同的证券的相关系數。例如，通用汽车公司和福特公司的相关系教大大高于通用汽车公司和 
IBM 公司的相关系數 D 因此，我们可 以说： 第一对证券收益之间的相关程度大大高于第二对证券收益之间的相关程度。 

图 1 M 展示了比较 A 和 B 两种资产收益之间相关程度的三种基准情形。它们分别表示两种资产收益之间的相关系數 
等于+ 1、 -1 和0,分别意味着完全正相关、完全负相关和完全不相关。图中的曲线分别表示两种证券在某一时期的 


收益^ 


收 a 



两种证券的收益间时离于平均 
收益.同时低于平均收益 

a ) 完全正相关 Con { R K , R ^\ 


收益 



A 种证券的收益离子平均收益.而 
B 种证券的收赵低于平均收益 


b ) 完全负相关 Con ^ AAj )= -1 


收益 


0 

--时间 

A 种证券的收益与 B 种证券的收益 
没有关系 

c ) 零相关 Corr ^ A .« a )"=0 

图 11-1 不同的相关 系数： 某一时间两种证券收益之间的关系 


11.3 投资组合的收益和风险 

设想一个投资者已经估计出每个证券的期望收益、标准差和这些证券之间的相关系数，那么投资者应该如何选择证 
券构成最佳的投资组合 （ portfolio ) 呢？显然，投资者喜好选择一个具有高期望收益、低标准差的投资组合。为此，需要考 
虑如下两个 问题： 

1. 单个证券的期望收益与由这些证券构成的投资组合的期望收益之间的相互关系。 

2 . 单个证券的标准差、这些证券之间的相关系数与由这些证券构成的投资组合的标准差之间的相互关系。 

为了分析上述两个关系， 我们仍将使用 Supertech 公司和 Slowpoke 公司这个例子。有关计算如下。 
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11.3.1 组合的期望收益 

计算投资组合期望收益的公式十分 简单： 

组合的期望收益仅仅是构成组合的各个证券的期望收益的加权早均。 


Supertech 公司 （ A) 和 Slowpoke 公司 （ B ) 的有关计算数据 


一 —— 项一目 —— _5 — _ i 

Supeitech 公司的期矩收益 R k 

Slowpolce 公司的期望收益 R a 

Supertech 公司的方差 a \ 

Slowpoke 公司的方差 a \ 

Supertech 公司的标准差 < T K 

Slowpoke 公司的标准差 ( r B 


Supertech 公司和 Slowpoke 公司的协方差 
Supertech 公司和 Siovrpoke 公司的相关系数 


数 值 

0.175=17. 5% 

0, 055 = 5. 5% 

0. 066 875 
0. 013 225 
0. 258 6=25. 86% 
0.115 0^11.50% 
-0. 004 875 
-0. 163 9 


例 11-2 组合的期望收益率 考虑 Supertech 和 Slowpoke 两家公司。从前曲的计算，我们发现这两个证券的收益率分别是 
17. 5% 和 5. 5% 0 

两种证券构成的投资组合的期望收益的计算公式可以 写做： 

组合的期望收益率=\(1 7 . 5 %)+\( 5 . 5 %)=元 

式中， A 是 Supertech 公司的股票在投资组合中的比例；义 8 是 Slowpoke 公司的股票在投资组合中的比例。假如投资者有 
100美元.其中60美元投资于 Supertech 公司，40美元投资于 Slowpoke 公司，则这一投资组合的期望收益是： 

组合的期望收益 =0.6 x 17. 5% + 0.4 x 5. 5% =12.7% 


数学上我们可以 写做： 

组合的期望收益=心1+&1=1 01-3) 

式中， A 和尤 b 分别表示资产 A 和 B 在投资组合中所占的比例。（因为投资者只能投资于这两种股票，= 1或 
100% 0 ) H a 和元 b 是两种股票的期望收益。 

现在让我们考虑两种股票，每种股票的期望收益都 M 10%。无论这两种股票的持有比例如何，由它们构成的投资组 
合的期望收益必定等于10%。这个结果在这个时候可能是显而易见，但它以后会变得重要。这一结果意味着你不会因为 
投资于某种股票数墩的多少而减少或损害组合的期望收益。组合的期望收益仅仅是构成组合的各个证券的期望收益的加 
权平均数。 

11.3.2 组合的方差和标准差 

方差由 A 和 B 两种证券构成的投资组合的方 差是： 

Var (组合 ） = ^ K < r \ +2 J a AT b <7 ab + *^» 

注意到投资组合方差的计算公式由三项构成：第一项是证券 A 的方差 （ o * 2 a ); 第二项是证券 A 和证券 B 的协方差 （< r AB ); 
第三项是证券 B 的方差(4)。（正如本章之前所说的， cj - x 8 =^ BA o 也就是说，当我们表示两个证券的协方差时’变萤的先 
后顒序是无关的。） 

上述公式表明非常重要的一点，投资组合的方差取决于组合中各种证券的方差和两种证券之间的协方差。证券的方 
差度量证券收益的变动程度。协方差度 M 两种证券收益之间的相互关系。在证券方差给定的情况下，两种证券收益呈现 
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正相关或协方差为正，会增加整个组合的 方差； 两种证券收益呈现负相关或协方差为负，会降低整个组合的方差。这一重 
要的结果似乎是符合常识的。如果在你所持有的两种证券中，当一种证券的收益上升时，另一种证券的收益下降，或者反 
过来一种下降而另一种上升，则这两种证券的收益相互抵消。那么你就实现了理财学所提出的“对冲”，你的投资组合的 
整体风险就低。但是，如果你所持有的两种证券的收益同时上升或者同时下降.你根本躭无法对冲，因此你的投资组合的 
整体风险就髙。 

Supertech 和 Slowpoke 这两家公司的方差公式是： 

Var (组合） = X \< r \+2 X A X B ( r A 1 i + X \ a \ (11-4) 

先前的假设是拥有100美元的个人投资60美元于 Supertech 公司，投资40美元于 Slowpoke 公司，= 0. 6, \ =0. 4。根 
据这个假设以及之前计箅得到的相关数据，这一投资组合的方差是： 

0.023 851 =0.36 x 0. 066 875+2 x [ 0.6 x 0.4 x ( -0.004 875) ] +0. 16 x 0.013 225 (11-4’） 


矩阵方法此外，式 （11-4) 可以表示为如下矩阵 形式: 



Supertech 公 flj 

Slo\¥poke 公司 

Supertech 公司 

X\<r\ 

0. 024 075 * 0. 36 x 0. 066 875 

尤 A 

-0.001 17 S 0.6 x 0.4 x( -0.004 875) 

Slowpoke 公司 


X\a\ 

-0.001 17=0.6x0.4x< -0.004 875) 

0.002 116 =0. 16 x 0.013 225 


在上述矩阵图中有四格，我们可以把格子中的项相加来计算投资组合的方差。左上方格子中的数字是 8 公司 
的方差。右下方格子中的数字是 Slowpoke 公司的方差。另外两项是协方差，这两格是一样的，说明了为什么式 （11-4) 中 
的协方差要乘以2。 

这时学生经常会发现矩阵法比式 （ U -4) 更令人迷惑不解，但是矩阵法却比较容易推广到多项资产的计算中，这是我 
们稍后在本章要做的工作。 

投资组合的标准差 根据以上投资组合的方差，我们可以计算投资组合的标准差： 

a P = SD ( 组合）= / Var ( 组谷〉 

= /0. 023 851 01-5) 

= 0. 154 4 = 15.44% 

投资组合标准差的含义与单个证券标准差的含义相同。该投资组合的期望收益是 12. 7%。投资组合 - Z 7 4 % 的收益低于其 
期望收益丨个标准差 （ = 12. 7% -15. 4% ) 。投资组合+ 28. 14%的收益高于其期望收益丨个标准差 （ =泛7% + 15. 4% ) 。如 
果组合的收益满足正态分布，那么组合收益出现在_2.74% ~ +28. 14%区间的可能性约为68% 

投资组合多元化的效应 比较投资组合的标准差和单个证券的标准差具有一定的指导意义。单个证券标准差的加权 
平均是： 

各个证券标准差的加权平均数 = X k ( T K (11-6) 

0.201 2 =0.6 x 0. 258 6+0.4 x 0. 115 

本章最重要的结果之一就是式与式 （11-6) 之间的差异。本例中组合的标准差小于组合中各个证券标准差的加 

权平均数。 _ / 

我们曾经指出，组合的期望收益等于组合中各个证券期望收益的加权平均数。由此可见，对于组合的标准差，我们得 

到了一个不同于组合的期望收益的结果。 

一般认为，组合的标准差小于组合中各个证券标准差的加权平均数，是组合多元化效应的缘故。例如， Supertech 公司 
与 Slowpoke 公司这两种股票的收益略微有点负相关 ( Pm = _0,丨63 9)。当 Slowpoke 的收益超过其平均收益时 ， Supertech 
的收益可能略低于其平均收益；同样，当 Supertech 的收益超过其平均收益时， Slowpoke 的收益可能略低于其平均收益。 

q 实 际上， 本例在前面己经假设了 Supertech 公司和 Slowpoke 公司的收益具有4■种相等的可能性，所以两者的收益均不厲于正态分布 。因 
此，根据正态分布计算本例 的撅字 会出现微小的差异。 
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因此，由这两种证券构成的组合的标准差就小于这两种证券标准差的加权平均数。 

上述例子讨论的是负相关。 M 然，如果两种证券的收益之间呈正相关，组合多元化所产生的利益就小。那么，当两种 
证券的正相关系数达到什么程度时，组合多元化所产生的利益将消失呢？ 

要回答这一问题，我们必须把式 （11-4) 改写成为相关系数的形式而不是协方差的形式。协方差可以写做 : s 

o*AB = Pab XO-a x <^b (11-7) 

上述公式 表明： 协方差实际上仅伩是两种证券的相关系数与它们各自的标准差的乘积。换言之，协方差包括两个部 分：两 
种证券收益的相关 系数； 以标准差度童的两种证券各 A 收益的变动性。 

由本章例子已知， Supertech 与 Slowpoke 这两种股票收益的相关系数是 Pab = -0. 163 9, 标准差分别是 cr A =0. 258 6 和 
cr B =0.115 0。因此，投资组合的方差可以写做 ： 

Var ( 组合） = X \ a \ + + X \ a \ (11-8) 

= 0. 36 x 0.066 875 + 2 x 0.6 x 0.4 x ( -0. 163 9) x 0. 258 6 xO . 115 + 0. 16 x 0.013 225 = 0.023 851 
现在等式右边的中间项写成相关系数 p 的形式，而不是协方差的形式。 

假设 Pab = 1, 即相关系数的最大值。同时假设例子中的其他参数不变，则组合的方差和标准差分 别是： 

Var (组合） =0.040 466 

=0. 36 x 0. 066 875 + 2 x (0. 6 x 0. 4 x 1 x 0. 258 6 x 0.115) +0.16 xO . 013 225 
SD (组合 ）=040 466 = 0.201 2 = 20. 12% (11-9) 

值得注意的是式 （11-9) 和式 （11-6) 的结果相等。也就是说，当 p = l 时，投资组合收益的标准差正好等于组合中各个 
证券的收益的标准差的加权平均数。由式 （11-8) 可见，当相关系数小于1时，组合的方差和标准差都会随之下降。因此， 
结 论是： 

只要/><1,两证券投资组合的标准差就小于这两种证券各自的标准差的加权平均数。 

换言之，只要两种证券收益没有完全相关（只要 p < 1), 组合多元化的效应就会发生作用。由本章例子可见， Super - 
tech 和 Slowpoke 两种证券的收益呈负相关。我们也可以用一个正相关的例子来进行说明，只要不是完全正相关。 

组合的扩展一多种资产构成的组含 我们可以把上述理解扩展到由多种证券的构成的组合。也就是说，只要多种证 
券组合中两两之间的相关系数小于1,多种证券投资组合的标准差一定小于组合中各种证券的标准差的加权平均数。 

现在考虑表 11-3, 它列示了最近10年标准普尔500指数和其中一些重要证券的标准差。值得注意的是，表 U -3 中的 
所有证券各自的标准差都大于标准普尔500指数的标准差。虽然有时可能出现指数中个别证券的标准差小于指数的标准 
差，但是一般地说，指数中各个证券的标准差都大于由这些证券构成的指数的标准差。 


表 11-3 最近10年标准普尔500指数及其一些重要证券的标准差 


资 产 

标准眘尔500指数 
威瑞森电信 
福特汽车公司 
迪士尼公司 
通用电气 


标准差 （90 


28. 23 
38.28 


麦当劳 《.53 

梅西百货 45-35 

芙国大陆航空公司 «.60 

_ 马逊 _ 78. 05_ 

注： 对于多种讧券的组合，只要钮合中两两征券的收 A 之闽的相关系數小于丨，组合的标准羞一定小于组合中各种证券的标准羞的加权平均教 3 


0如间协方差，相关系数与两个变最之间的先后顺序没有关系，即 P AB = P B A 。 
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组含的标准差 （％> 

图 11_2 Supeitech 公司股察 、 Slowpoke 公司股栗和由60% Supertech 与40% Slowpoke 
股栗构成的组合的期望收益和标准差 

60%投资于 Supertech 的股票而40%投资于 Slowpoke 的股票这样一个投资组合只是我们能够创造出的无限多个投资 
组合中的一个。图 U -3 中的曲线描绘了这一无限多个投资组合所形成的集合。 

考虑组合1。这是一个10%投资于 Supertech 的股票、90%投资于 Slowpoke 的股票的组合。因为这一组合中投资于 
Slowpoke 股票的比例很髙，所以它在曲线中的位置接近 Slowpoke 股票这一点。组合2在曲线上的位置高一点，因为它是一 
个50%投资于 Supertech 的股票、50%投资于 Slowpoke 的股票的组合。组合3在图上距离 Supertech 这一点近，因为它是一 
个90%投资于 Supertech 的股票、10%投资于 Slowpoke 股票的组合。 

关于图 11-3, 有几点需特别指出： 

1. 我们曾经指出，只要组合中的证券两两相关系数小于1，组合多元化效应就存在。 Supertech 与 Slowpoke 这两种证 
券的相关系数是 -0. 163 9。通过比较图 11-3 中的直线、 Supertech 的点和 Slowpoke 的点，其所产生的组合多元化效应就显 
示出来了。直线代表两种证券的相关系数等于1的情况下各种可能的组合。该图显示了多元化效应，因为曲线总是位于 
直线的左边。让我们先考察组合1，。这代表的是一个10%投资于 Supertech 公司股栗、90%投资于 Slowpoke 公司股票，且 
Supertech 与 Slowpoke 之间的相关系数恰好为1的组合。我们 认为： 在 P = 1 的情况下不存在组合多元化效应。但是，组合 
的多元化效应存在于曲线’因为组合1和组合1，具有相同的期望收益，但是组合1的标准差小于组合厂的标准差。（为了 
减少混乱，组合 t 和组合： T 已从图中略去。〉 

虽然图 11-3 同时展示出曲线和直线，但是它们却不会同时存在。 要么” -0.163 9 和曲线存在，要么 P = 1 和直线存 
在。换言之，虽然一个投资者可以在0= -0. 163 9的曲线上选择不同的点或组合，但是不能在曲线上的点和直线上的点 
之间做选择。 

2. 点 MV 代表最小方差的组合。这是一个方差最小的组合。根据定义，这个组合的标准差也是最小的。 r 最小方差 
组合，，是文献中的标准术语，我们也将使用这一专业术语。可能“摄小标准差组合”更好一点，因为图 11-3 的横轴中我们 
用的是标准差而不是方差。） 

3. 在图 11-3 中，曲线代表着一个投资者考虑投资于由 Supertech 公司的股票与 Slowpoke 的股県所构成的组合，即投资 
的 机会集 （opportunity set) 或 可行集 （ feasible ㈣ ）。也就是说，投资者可以通过选择这两种证券的混合比例，达到曲线上的 
任意一点。投资者不能达到曲线上方的任意一点，因为他不能提高某些证券的收益，降低某些证券的标准差，或降低两种 


11.4 两种资产组合的有效集 

图 1 U 2 描绘了 Supertech 和 Slowpoke 这两种证券组合的期望收益和标准差。图中有一点代表 Supertech 的期望收益和 
标准差，另一点代表 Slowpoke 的期望收益和标准差。由图 11-2 可见， Supertech 公司的期望收益和标准差都比较大。 

图中的小方格或者表示60%投资于 Supertech 公司股票和 4 0%投资于 Slowpoke 公司股票的投资组合的期望收益 
和标准差。我们在前面已经计算过这一投资组合的期望收益和标准差。 


5 7 5 
7 . 12 . 5 . 

冬。)饵势脚 ss < 2 箱 
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八 =60% 
X b = 40 % 



证券之间的相关系数。投资者也不能达到曲线下方的任意一点，因为他不能降低某些证券的收益，提高某些证券的标准 
差，或提高两种证券之间的相关系数，（当然，即使投资者能这么做，他也不会想去达到曲线下方的点或组合。） 

如果投资者愿意承担风险，他也许会选择组合 3( 实际上他甚至可以选择将所有的资金投资于 Supertech 的股票）。如 
果投资者比较不想意承担风险，他也许要选择组合2。如果投资者想要尽可能规避风险，他将选择组合 MV ， 即最小方差 
或标准差的组合。 

4. 注意到 Slowpoke 股票与 MV 之 间是一 段向后弯曲的曲线。这意味着在可行集的某一部分，当组合的期望收益上升 
的时候标准差会下降。学生经常会问：“为什么提髙风险较髙的资产 （ Supertech 股票）的投资比例，会导致组合风险下 
降呢?” 

这一令人惊奇的现象是由于组合的多元化效应导致。这两种证券的收益呈负相关，当一种证券的收益1：升时，另一 
种证券的收益却 下降； 反之亦然。因此对于一个仅仅由 Slowpoke 股票构成的组合，少虽:增加投资于 Supertech 的股栗实际 
上起到对冲的作用。组合风险的下降使曲线向后弯曲。事实上，向后弯曲经常出现在 P 矣0的情况。当 p >0 的时候，可能 
出现向后弯曲，也可能不出现。当然，向后弯曲的仅仅是曲线的某一个部分。当投资者继续提髙 Supertech 股票在组合中 
的投资比例时， Supertech 股票较高的标准差最终导致组合整体的标准差上升。 

5. 没有投资者愿意持有这样一个组合：其期望收益低于最小方差组合的期望收益。例如，没有投资者愿意选择组合 
1。对比最小方差组合，这个投资组合的期望收益比最小方差组合的期望收益低，但是标准差比最小方差组合的标准差 
商。因此，我们说最小方差组合优于诸如组合1这样的组合。虽然从 Slowpoke 至 Supertech 的整段曲线被称为“可行集”， 
但是投资者只考虑从最小方差组合至 s up « tech 这段曲线。因此，从最小方差组合至 Superteeh 的这段曲线被称为 有效集 
(efficient set ) 或有效边界 （efficient frontier ) 0 

图 11-3 表示的是当 -0.163 9时的机会集。有必要考察-下图 11-4, 它显示了不同相关系数下的不同曲线。由图 
所示，相关系数越低，曲线越弯曲。这说明当 p 下降的时候多元化效应是增加的。最大弯曲程度出现在 A > = 的极限情 
况，这时完全负相关。尽管 p = -1 这种极端情况似乎会引起学生强烈的兴趣，但它却没有什么实际价值。大多数证券之 
间存在正相关。高度负相关出现的可能性实在很小，更不用说完全负相关了 。 e 

值得注意的是，一对证券之间只存在一个相关系数。我们之前提到 Slowpoke 公司和 Supertcch 公司的相关系数是 
-0.163 9。因此，图 11-4 中只有代表这个相关系数的那条曲线才是真实的，其他曲线只是假设的情况。 


11.50 25.86 

组合的标准差（％) 

图 11-3 Supertech 股票与 Slowpoke 股栗投资组合的集合= -0. 1639) 

注 ：组合 1 由 10% Supertech 的股票和 90% Slowpoke 的股票构成 (p A _ = -0. 1639) { 

组合 2 由 50% Supertech 的肢票和 50% Slowpoke 的肢 票构成 (p AB = -0.1639); 

组合 3 由 90% Supertech 的股票和 10% Slowpoke 的投黍构成 ( Pab = -0.1639) t 
组合 I* 由 10% Supertech 的肢票和 90% Slowpoke 的股票构成 (#>ab = Oo 

纽合 MV 称为最小方差纽合，即该组合的方羞最小。依定义，该组合同时具有最小的标准差。 




Q 衍生证券例外。例如，一种股票与这种股栗的#跌期权之间的相关系数常常具有离度的负相关。我们将在后面的章节中讨论者跌期权。 
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我们考察图 11-4 并不仅仅出于对知识的好奇心。当然，在现实工作中我们可以很容易地计算出各种有效集。正如前 
面提到的，虽然计算收益、标准差和相关系数这些统计量可以用主观设想的数值，但它们也可以通过历史数据取得。一且 
这些统计虽确定后，运用某些软件就可以得出一个有效集。但是，在一个有效集内选择哪个组合，完全取决于你个人的偏 
好。计算机软件不提供选择这种偏好的组合。 


7.5 - 

7 _ || I_1_ 

12 14 16 

风险（组合的标准釐.％> 


组合的标准差 

图11_4持有 Supertech 股票与 Slowpoke 股票投资组合的机会集 
注： 组合的收故和标准差之间的关系可以表示为一些曲戎.这些曲线随相关系教的变化而变化。相关系數越小，曲线的弯曲度越大。 

有效集可以由两个本身为投资组合的单个资产产生。例如，图 11-5 所示的两个组合，一个是各种美国股票的组合, 
另一个是各种外国股票的组合。期望收益、标准差和相关系数是根据最近几年的数据计算的，在分析中没有任何主观的 
设想。美国股票组合的标准差为 0.151, 略低于外国股票组合的标准差0.166,风险较小。但是，只要按一个小比例将外 
国股票组合与美国股票组合进行组合，就可以降低风险，我们宥到的曲线呈现了向后弯曲这一特征就反映了这一本质。 
换言之，将两个不同的组合结合在一起所产生的多元化效益超过了由于引入一部分风险较髙的股票组合所产生多元化收 
益。最小方差组合是将60%的资金投资于美国股荥组合，而将40%的资金投资于外国股栗组合。超过这点继续增加投资 
于外国股票组合的比例会增加整个组合的风险。 


10.5 r 


()%宠国.100%外国 






图 11-5 全球股票的收益-风险平衡 ：美国 与外国的股票 
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图 11-5 中的向后弯曲的曲线所包含的重要信息没有被美国基金管理者忽视，美国退休基金和共同基金的管理者最近 
几年在竭力寻找海外投资机会。 


11.5 多种资产组合的有效集 

前面的讨论仅涉及两种证券。我们发现可用一条简单的曲线概括出各种可能的组合。因为投资者一般持有两种以上的 
证券，所以我们必须看一看持有两种以上证券时的曲线。图 U -6 中的阴影部分表示多种资产的组合的机会集或可行集。例 
如，以 100 种证券为总体，图 11-6 中的点 1 可能表示的是 40 种证券的 组合； 点 2 可能表示的是 80 种证券的 组合； 点 3 可能 
表示的是另外 80 种证券的组合，或者是相同的 80 种证券但投资比例不同，或其他可能产生的组合。显然，组合实际上是无 
穷无尽的。但是所有可能的证券或组合的机会集都只能落在一个有限的区域内。换言之，任何人都不可能选择一个期望收 
益超过给定的阴影区域的组合。此外，任何人也不可能选择一个标准差低于给定阴影区域的组合。也许更令人惊奇的是 ，任 
何人都不可能选择一个期望收益低于那条曲线的组合。也就是说，资本市场实际上阻止了自我伤害的投资者担负确定无疑 
的损失， 


组合的标准差 

图 11-6 由多种证券构成的投资组合的可行集 

图 11-6 不同于前面的图。当只涉及两种证券时，所有的组合都位于一条曲线上。当涉及多种证券时，所有的组合都 
位于一个区域之中。但是注意到投资者只会选择该区域上方从到;这一边界上的组合。这一边界，就是图中^ 
条较粗的曲线，又称“有效集' 任 何一个位于从 MV 到 X 的曲线下方的点，其期望收益都小于对应在有效集上的点，而标 
准差却相等。例如，考虑图中的点 K 和正好位于其下方的点取。如果点史的风险水平正是你希望的，那么为了一个更高 
的期望收益你应该选择点及= 

最后分析时，图 11-6 与图 11-3 非常类似。图 11-3 的有效集是从 MV 到 Supertech , 包括了 Supertech 和 Slowpoke 这两 
种股票的各种组合。图 11-6 的有效集是从 MV 到尤，包括了多种证券的各种组合。图 11-6 出现整个阴影区域而图 11-3 没 
有，这个区别并不重要。无论如何投资者都不会选择图 IK 中有效集下方的点。 

之前我们提到在现实工作中很容易绘制两种证券组合的有效集。当证券个数增加的时候，这一工作变得越加困难， 
因为观测的证券数 a 增加了。例如，采用主观分析的方法估计 100 种或 500 种证券期甩收益和标准差，工作量就十分浩 
大； 而估计其相关系数的工作置则更加艰巨。如果取100种股票构成组合，每两种股票计算一个相关系数，就脔计箅约 
5 000个相关系数 o 

虽然在20世纪50年代就已经得出许多计算有效集的数学方法 G ， 但是当时昂贵的计算机使用费限制了这些计算方法 
的应用。近年来，这些费用大大降低，许多软件包可以对中等规模投资组合的有效集进行计算，据说这类软件包卖得很 
火，因此我们的讨论对于实践来说十分重要。 

0当然，某些傻瓜要丢弃其金钱可以那样做。例如，他可以经常毫无 F 1 的地进行交易，造成交易费用超过组合的正期望收益》 

㊁ 经典文献是哈里.马科维茨 （Harry Maricowitz ) 撰写的（组合选择>一书 （New York: John Wiely & Sons ， 1959 )。 马科维茨因为他对现代组 
合理论的杰出贡献而荣获1990年诺贝尔经济学奖。 
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多种资产组合的方差和标准差 

前面我们已经讨论过两种资产组合的方差和标准差的计算公式。因为我们在图 11-6 中考虎了一个多种资产的组合，我 
们有必要介绍一下多种资产组合的方差和标准差的计算公式。它可以视为两种资产组合的方差和标准差的计算公式的扩展。 

要推导这一公式，我们仍然应用矩阵法，正如我们在讨论两种资产组合的方差和标准差的计算公式时使用的。表 11-4 展示 
了这一矩阵。假设有~种资产，我们在横轴写下数字1 在纵轴写下数字1 这样就形成一个 /Vxyv = A ^ 个格子的矩阵。 


表 11-4 投资组合方差的矩阵计算表 


股 粟 

1 

2 

3 

N 

1 


A ； f 2 Cov(«, ,R 2 ) 

HCov (尽 ./i 3 ) 


2 

X 2 Xt Cov(.R 2 ,R t ) 

Xl^rl 

X z X i Coy l {R 2 ,R i ) 

XjX^CoviRi,^) 

3 

XjXyCo^R^R,) 

X 3 X z Cov(R 3 ,R 2 ) 


X 3 X N Q W (R it R s ) 

N 

X//XiCw(R^ ，/?| ) 

X N X 2 Coy(R N ,R 2 ) 

x n xxr n ，d 



注： 组合方差是矩阵中所有項之和。其中， o •，是第*•只股票的标准差， Cov (/?,， 是第 i 只股票和第）只股票的协方差。单个证券的方差項 


出现在对«线上，而两项证桊的协方差项出现在对角线之外。 

比如我们考虑第2行第3列的格子。这个格子中是 AACov (/? 2 , 《 3 )。&和 AT 3 分别代表组合中第2种资产和第3种 
资产各自的投资比例 3 比如如果一个持有价值丨 000 美元的组合的投资者投资 loo 美元于第2种资产，那么; r 2 = 10% 
(=100/1 000)。 Cov ( f ? 3 , 札）是第2种资产收益与第3种资产收益的协方差。接下来注意到第3行第2列的格子。这格 
子中是 X 3 X 2 Cov (圮， 尺 2 )。因为 Cov (/^， 尺 ,）= Cov (/? 3 , R 2 )， 所以两个格子的值是相同的。第2种证券与第3种证券构成 
一对股票，实际上每一对股票都在表中出现两次，一次出现在表的左下方，另一次出现在表的右上方。 

现在我们来考虑矩阵对角线上的格子。例如对角线上第1格的值是< dW 是第1种资产收益的方差。 

由此可见，矩阵对角线上的各项是每种证券收益的方差，而非对角线上的各项则是证券收益之间的协方差。表 u _ 5 
列示了对角线上和非对角线上项数的增长与矩阵规模之间的关系。对角线上的项数（组合中各种证券收益的方差的个数） 
总是等于组合中证券的 个数。 非对角线 t 的项数(协方差的 个数〉 的增长大大超过对角线上项数的增长。例如，如果一个 
100种证券构成的投资组合有9 900个协方差项。因此可 以说： 

[~ 多种证券的组合收益的方差更多取决于证券之间的协方差而不是单个证券的方差。 


表 11-5 组合中方差与协方差的项数与构成组合的证券种数之间的关系 


构成组合的证券种数 

组合收益的方差的总项数 

组合中各种证券的方差的项败 

组含中备对证券的协方差的项数 

1 

1 

1 

0 

2 

4 

2 

2 

3 

9 

3 

6 

10 

100 

10 

90 

100 

10 000 

100 

9 900 

/V 

/ V 2 

N 

/ V 3 -N 


注： 在一个较大的投资组合中，两項证券之间的协方差項數要远大于单个证券的方差項。 


11.6 多元化 


到目前为止，我们已经在本章介绍了单项资产的风险和收益是如何影响组合的风险和收益的。我们同样接触到了这 
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种影响的某一方面，也就是多元化。举个最近的例子，道琼斯 T . 业指数 （ DJIA ) 包含 30 家大规模且被熟知的美闻股票，在 
2007 年上涨了 6. 5%, h 涨幅度略低于历史标准。在该年处于前几位的单只股栗贏家就是笛尼韦尔国际公司（上涨了 
36%), 默克（上涨了 33% ) 以及麦当劳（上涨了 33% ) , 而位列后三位的输家是花旗集团（下跌了 47% ) 、 家得宝（下跌了 
33%) 以及通用汽车（下跌了 19%)。 正如所看到的那样，多元化的投资组合的变动小于单只股票的变动。这个例子吿诉 
我们多元化是件好事，而我们现在想知道它为什么好以及它有多好。 

11.6.1 新消息中预料到的和出乎意料的部分 

我们通过仅关注一家公闻的股票，称为 Flyers , 开始这场关于多元化的讨论。是什么决定了这只股票下个月的收 
益呢？ 

任何一只股票的收益都包括两个部分。第一部分是正常的或是可预期的收益部分，这部分指市场上的股东预测或是 
预期的部分。它取决于股东对于该只股票所拥有的全部信息，同时它还会被运用到我们对于这些信息如何在下个月影响 
股票走势的理解。 

第二部分就是股票不确定或是风险收益部分，这部分来自于按月披餺的信息。这些信息要列举出来是无穷尽的，下 
面只举几个 例子： 

• Flyer 公司的相关研发 信息； 

• 政府公布国民生产总值的 数字； 

• 最近一次军控会谈的 结果； 

• 发现竞争对手的产品被有意破坏 r ; 

• Flyer 公司销售业缋高于 预期； 

• 利率的突然 下降； 

• Flyei •公司创始人和董事局主席的突然退休。 

写出 Flyer 公司股琪在下个月的收益率的公式： 

R = R + U 

式中 . K 是月实际总收益率是收益率中预期的部分 W 是收益率中未预期的部分。 

11.6.2 风险 :系统 性和非系统性 

收益率中未预期的部分（也就是由出人意料的结果所导致的部分）就是任意—项投资的真实风险。毕竞，如果我们得 
到我们已经预料到的，那么就不存在风险和不确定性了 。 

在风险的多种来源中，存在着很大的差异。看看之前列举的那些信息，我们就会发现，有一些信息是直接与 flyei ■公 
司相关的，而有一些则更为宏观。在这些信息中，哪些对 Flyer 公司而言是特别重要的呢？ 

关于利串或是国民生产总值的这些信息很明显是对于几乎所有的公司都很重要，而关于•公司的蓳事局主席， 
公司研发情况、公司销售情况或竞争对手公司的情况才是特别针对 Dyer 公司的。我们将这两类消息以及其所致的风险 
划分为两个部分:一部分，我们称为系统性风险；另一部分，我们称为特殊或非系统性风险。下列定义描述了二者的 
差异: 

1. 系统性风险就是任何一种同时影响大里资产，但对每种资产的影响轻重程度不同的风险； 

2. 非系统性风险是指影响某项特定资产或是一小组资产的风险。 

对于宏观经济形势的不确定性，如闻民生产总值、利率或通货膨胀率，都是系统性风险，这些情况都在某种程 度卜影 
响 了几乎所有的股票。通货膨胀率中未预料到或是令人意外的增长影响了工资以及公司购买的原材料成本，影响了公司 
资产的价值以及公司销售产品的价格。这些使所有公司都受到影响的因素都是系统性风险的来源 - 

相反，某家公司一次小规模石油罢工的消息可能只会影响到那家公司，或是一小部分其他公司。当然，这不可能会影 
响到世界原油市场。为了强调这种信息是非系统性的，而且只会影响到一些特定的公司，我们有时候也将其称为异质性 
风险。 

然而’系统性风险与非系统性风险之间的界线从来都不像我们所划分的那样清晰精确。甚至一家公司的最细微和特 
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系统性风险 


股累数目 


阁 11-7 投资组合收益的标准差与投资组合中所包含股票数目的关系 
注 ：当更 多的投票加入一項投资组合 t 时，相应的标准差会下洚。但是，它并不 会洚为 0。因为刍痒系统性风淦可以通过多元 
化投资组合消涂时，系统性风险不能被消除。 


别的信息也有可能在总体经济中掀起波澜。它使我们想起了在那个寓言中，战事的失败仅仅是因为有一匹马弄丢了一只 
马掌钉，即使是一件很细微的事也可能会对整个世界产生影响。但这种程度上的吹毛求疵不应该过多地困扰我们。 

这就让我们将 Flyer 公司股票所包含的风险分为两个部分 :系统 性的和非系统性的。按照惯例，我们将运用希腊符号 
表示非系统性风险，同时 写下： 

R =R + U 

=/? + m + ^ (11-10) 
式中， m 是系统性风险。有时候系统性风险也被称为市场风险，这就强调了 会在某种程度上影响市场上所有资产这样 
一个亊实。 

我们将《分解为两个部分 m 和 e , 这种将总风险进行分解的方法中非常重要的一点是这其中的 e 与大多数的其他公 
司的特定风险是无关的，因为它是针对该公司的。举个例子来说， Flyei ■公司股票的非系统性风险&与通用电气公司股 ! S 
的非系统性风险 s CF 是无关的。 Flyer 公司股栗由于该公司研发团队的新发现而上涨，或是由于未能有新发现而下跌的风 
险， 就与那些通用电气股票所面临的特定的不确定性几乎不可能相关。这也就是说 Flyei •公司股票的非系统性风险与通用 
电气股票的非系统性风险彼此是不相 关的。 

11 . 6. 3多元化的本质 

当我们在一个投资组合中放人 Flyer 公司的股票与另一只股票时，会发生什么悄况？由于两只股票的非系统性风险或 
随机变动因子互不相关，其中一只股票的随机变动因子可能为正，而另一只为负。这样的话随机变动因子可以相互抵消， 
因此投资组合的非系统性风险将会低于这两只股票中任何一只的非系统性 风险。 换句话说，我们看到的是多元化的初始 
状态。而且，如果我们将第三只股票添加到我们的投资组合中，那么这个投资组合的非系统性风险又将低于两只股票资 
产组合的非系统性风险。当我们加人第四只、第五只或是第六只股票的时候，这种效应仍持续 存在。 实际上，假设我们如 
果能够将无限数目的股票结合在一起，那么这样的投资组合的非系统性 W 险将不复 存在。 

现在让我们来看看当我们加人第二只股票时投资组合的系统性风险会是如何。如果第二只股栗的收益同样可由式 
(11-10) 决定，那么组合的系统性风险将不会降低。举例来说，假设通货膨胀率的实际值高于原先的预期，或是国民生产 
总值低于预期。两只股票可能都会下跌。而且即使所加人的股票是三只、四只或是更多，这种结果都不会 改变。 实际上， 
假设投资组合拥有无限数目的股票，那么经济状态的坏消息仍然会间时消极地影响所有股票.也就是说对于总体投资组 
合会产生负向的影响。因此与非系统 性风险 不同，系统性 W ■险是不能分散的。 

这种理解可以由图 11-7 进一步 阐释. 该图揭示了投资组合的标准差与投资组合中所包含的股票数目的 关系。 我们常 
常将标准差称为投资组合的总风险或是简单地称为风险。第二只股票加人投资组合中后降低了标准差^或是说风险，而 
且这种情况对于第三只股票的加人或是更多证券的加人也同样适用。投资组合的总风险随着投资的多元化而稳步下降。 

I r - 祕 统性 m 
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但是需要注意的是，多元化并不能使总风险降低至0。多元化带来的好处存在某种限制，因为只有非系统性风险才可 
以被分散掉，而系统性风险却仍保留下来。因此，尽管多元化是件好事，但它并不像我们所希望的那么好。系统性风险是 
不能通过多元化来降低的。 

之前的讨论險含着假定所有的股票都拥有同等水平的系统性风险，而且所有的股票都含有一定程度的系统性风险， 
对于一些股票来说，这些风险要更高。系统性风险的大小由所谓贝塔来衡量，这个概念在第 11.8 节中会详细阐释。但首 
先我们要看看无风险借贷的影响。 


11.7 无风险借贷 

图 11-6 假设所有处于有效集上的证券都是有风险的。从另一个角度考虑，投资者可以将一个有风险的证券投资和一 
个低风险或无风险的证券投资构成组合，例如部分投资于美国国偾。以下举例说明。 


例 11-3 无风险贷款和组合风险 Bagwell 女士考虑投资 Merville 公司的普通股。此外， Bagwell 女士可以按照无风险利芈 
进行借入或贷出。有关参数 如下： _ 


名 称 

MerviHe 股粟 

无风醱利宰 

期毕收益 

14% 

\ 0 % 

标准差 

0.20 

0 


假设 Bagvrell 女士的投资总额为 1 000羑元，其中350美元投资于 Merville 股票，650美元投资于无风险的资产。她总 
投资的期望收益是两种资产收益的加权平均教： 

由一种 风险资产和一种无风险资产构成的组合的收益率 =0.35 x0. 14+0.65 x0. 10=0. 114 (11-11) 

因为组合的期望收益是风险资产 （Merville Enterprises ) 的期望收益与无风险资产收益的加权平均数’计算方法与两个风险 
资产的组合收益相同。换言之，式 （ U -3) 仍然适用于此 c 
根据式 （11-4), 组合方差的计算公式可以 写做： 

钽是根据定义，无成险资产的收益不会波动，和都等于零，所以上面的式子可以简化为： 

由—个无风险资产和一个风险资产构成的投资组合的方差 = X 2 ^ a\ tk =0. 35 2 xO . 20 2 =0.004 9 (1 M 2) 

由一个无风险资产和一个风险资产构成的投资组合的标准差=°- 35 xO . 20=0. 07 (1 M 3) 

由一种风险资产和一种无风险资产构成的投资组合的收 鲨和风 险的关系如图 11 劣 所示。 8& ^ 611 女士在上述两种资 
产中的投资比例分别为35%和65% ,可以表示在由无风险收益和纯粹投资于 Merville 公司之间形成的一条直线上。注意 
与两种风险资产的那种情况不同，这种锖孔下的“机会集”是立的而不是弯曲的。 

从另一个角度看，假设 Bagwell 女士以无风险利率借入200美元，加上自己的1 000美元，她投资于 Merville 公司股票 

的总頦是1 200美元，那么她的期望收 益是： 

借款投资于风险资产的组合收益 =1. 20 x0 . 14 +( -0.2 x 0. 10) =14.8% 

通过借入自有投资額的20% ,地的总投资是自有投资額1 000美元的120%。应该注意到，14.8%的组合收益大于 
Merville 公司〖4%的期雙收益。这是因为她的借入利率只有10%，而投资的风险证券的期望收益大于 10% 。 

借敖投资于风险资产的资产组合的标准差 =120 x 0.2=0.24 
标准差 0.24 大于 MerviUe 股粟的标准差0_2,因为借款增加了投资收益的波动性。这一投资组合如图 U # 所示。 
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组合的期 IB 收兹 <%> 



图丨由风险资产和无风险资产构成的投资组合的期望收益和风险的关系 


至此我们已经假设 Bagwell 女士可以接她借出的利率传入。 e 现在让我们考虑借入利率高于借出利率的情况。图 11-8 中的虚 
线所示就是这种情况下的机会集。图中虚线低于实线是因为较高的併入利率降低了投资的期望收益。 


最优投资组合 

上一节涉及的是由风险资产和无风险资产组成的投资组合。在现实中，投资者很有可能是将无风险投资与一个风险 
投资组合结合起来再构成一个投资组合，如图 11-9 所示。 



图 11-9 由风险资产和无风险资产构成的投资组合的期望收益和标准差之间的关系 
注： 投资纽合 P 是由30%的 AT & T (羑国电报电读〉，45% GM (通用汽车）和25%的】 BM (国际商止机《)组成。 

考虑代表若干证券的一种组合的<?点。 C 点位于风险资产的可行集的内部。让我们假设 C 点是由30%的美国电报电 
话公司 （ AT & T ) 、45%的通用汽车公司 （ GM ) 和25%的 IBM 公司的股票组成的一个组合。将这一投资组合 （(?） 与无风险资 
产(/^)结合起来，从而形成一条从到(？的直线。我们将这条直线称为直线1。例如，位于直线 I 上的点1表示70% 
投资于无风险资产而30%投资于股票的组合 Q 。 拥有100美元的投资者选择投资于点 I 他将投资70美元于无风险资产: 
投资30美元于仏当然这还可以表述为： 70 美元投资于无风险资产，9美元 （==()• 3 x 30 美元）投资于 AT & T ， 13.5 美元 
(=0.45 x 30 美元）投资于 GM ，7.5 美元 （=0. 25 x 30 美元)投资于 IBM 。 直线丨上的点2也代表了一个无风险资产和0 
的组合，更多(65%)投资于(?。 


© 令人惊奇的是，这其实是一个合理的近似，因为大搋的投资者能够从股禀经纪人那里借钱购买股栗，称为“保证金交易' 在这种情况 
下，俏人资金的利率非常接近无风险利率，特别是对那些大投资者来说在以后聿节中，我们将更多地讨论这一问题。 
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点3是通过借钱投资于 （? 而获得的。例如，某一投资者只有100美元，可以通过向银行或经纪人借款40美元，投资 
140美元于<?„这可以表 述为： 借款40美元并且自己拿出100美元投资42美元 （=0.3 x 140 美元）于 AT & T , 63美元 


(=0.45 x 140 美元）于 GM , 35美元 （=0. 25 X 140美元）于 IBM 。 

以上投资组合可以概括如下； 

(单 位： 美元） 


点(？ 

点1 t 货出70美元） 

点 3( 借入40美元） 

AT&T 

30 

9.00 

42 

GM 

45 

13.50 

63 

IBM 

25 

7.50 

35 

无风险投资 

_0 

70.00 

-40 

总投资 

100 

100 

100 


尽管投资者可以获得直线丨上的任何一点，但是直线丨上不存在最优的点或投资 组合。 要说明这一问题，考虑直线 
D ，一条从 fir 出发经过 <4的直线。点表示由一些风险证券构成的组合。直线 II 表示由无风险资产和风险资产组合4共 
同构成的各种 组合。 超过/»的那些点是通过以无风险利率借人资金更多投资于风险资产4来实现的。 

如图 11-9 所示，直线 n 和风险资产的有效集相切。如果投资者能够获得 育线丨 上的任何一点，那么他也能在直线 n 
上找到标准差相同但期望收益更髙的一点。事实上因为直线 n 与风险资产有效集相切，它给投资者提供了 ft 优的投资机 
会。换 言之， 直线 n 可以看做是所有资产（包括无风险资产和风险资产）组合的有效集。一个风险规避的投资者可能会选 
择 AI4 之间的某一点，比如说点 4。 风险规避度比较小的投资者可能选择离^较近的点，甚至超过人比如点 5 表示投 
资者通过借款来增加其在组合 a 上的投资。 

图 11-9 说明 了一个要点： 如果能以无风险利率借贷，任何投资者在组合中持有的风险资产总是无论投资者风险 
承受力如何，他既不会选择风险资产有效集（曲线尤中的其他点，也不会选择可行区域内部的任 何点。 确切地说，如果 
投资者的风险规避程度髙，他将选择无风险资产和风险资产构成的组合；如果投资者风险规避的程度低，他将选择以无风 
险利率借钱，增加点 a 的投资。 

这一 结果确立了金融经济学家所说的分商原理 （ se P eration principle )。 也就是说，投资者的投资决策包括两个不相关 
的决策. 

1. 在估计 （ a ) 各种证券的期望收益和方差和 （ b ) 各对证券收益之间的协方差之后，投资者可以计算如图 11-9 中的曲 
线 X /1 K 所示的风险资产的有 效集。 然后投资者就要决定4点，无风险资产收益率与有效集（曲线似 W 的切点 。 A 点表示 
投资者所要持有的 W 险资产组合，投资者只要通过估计收益、方差和协方差就可以确定这一点。这一步骤不薄要考虑投 
资者个人的特征.比如投资者的风险规避的程度。 

2 . 现在，投资者必须决定如何构造风险资产组合⑷与无风险资产的组合。他可以部分投资于无风险资产，部分投资于风 
险资产。在这种情! 兄下. 投资者会在从到4点的直线上选择某一点。或者，他可以以无风险利率借钱，加上他6有的资金， 
增加对 /I 点这个投资组合的投资总额。这种情况下，投资者可以在直线 II 上选择超过点那部分直线匕的某一点。投资者选择 
无风险资产所处的位置，也就是他选择直线上的位置，是由投资者个人的内在特征比如承受风险的能力所决定的。 


11.8 市场均衡 


11.8.1 市场均衡组合的定义 

以上分析只涉及一个投资者=> 他对各种证券的期望收益和方差以及各对证券收益之间的协方差的估计纯属他个人的 
事。显然，其他投资者对上述变量有不冏的估计。但是，这些估计可能不会有太大的差别，因为所有投资者的各种估计都 
是根据过去价格的变动和其他公开信息等相同的数据做出的。 

金融经济学家通常假设，世界上所有的投资者对期望收益、方差和协方差都有相同的估计。虽然这确实是不可能的， 
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但是可以认为这是一个简化的 假设： 所有投资者都可以获得相似的信息源。这一假设被称为同质预期 （homogeneous expec ¬ 
tation ) 

如果所有投资者具有一致的期望，图 11-9 对所有的投资者来说都是相同的。也就是说，所有投资者都将描绘出相同 
的风险资产有效集，因为他们所用的信息是相同的。曲线尤表示这一风险资产有效集。.因为相同的无风险利率适用于 
每个投资者，所以所有投资者都把 >4点作为他们要持有的风险资产组合。 

A 点具有十分重要的意义，因为所有投资者都将购买该点所代表的 H 险资产组合。风险规避程度高的投资者可以把 A 
点与无风险资产投资结合起来，例如选择点4。其他风险规避程度低的投资者可以通过借钱达到点5。这是一个非常重要 
的结论，因此我们重新叙述： 

在一个具有同质預期的世界中，所有投资者都会持有/ I 点代表的风险资产组合。 

如果所有的投资者选择相同的风险资产组合，就有可能确定这一投资组合到底是什么。常识告诉 我们： 这个组合就 
是目前所有证券按照市场价值加权的组合，称为市场组合 （market portfolio )。 

在实践中，经济学家使用具有广泛基础的综合指数，比如标准普尔500,代表市场组合。当然，在实践中，并非所有 
的投资者都持有相同的组合。但是，我们知道许多投资者持有多元化的组合，特别是共同基金和养老基金。广基指数是 
许多投资者持有的高度多元化的投资组合的代表。 

11.8.2 投资者持有市场组合时的风险定义 

在本享•中，我们已经指出一只股票的风险或标准差可以分为系统性风险和非系统性风险。规模较大的投资组合可以 
分散非系统性风险，却不能分散系统性风险。因此，一名持有分散化投资组合的投资者必须关注投资组合中每一只证券 
的系统性风险，而不是非系统性风险。是否存在一种度童证券系统性风险的方法呢？是的，它的最优度量指标是贝塔，我 
们将用一个例子对其加以阐释。从分散化投资的投资者的角度来看，贝塔是单只证券风险的最优度 M 指标。 


例 11-4 贝塔系数 Jelco 公司股票和证券市场的可能收益如下： 



虽然证券市场的收益只有两种可能结果，15%和-5%，但是 Jelco 公司股票的收益有四种可能结果。考虑一个证券 
在市场收益一定情况下的收益是有帮助的。假设每种状态出现的概率相同，我们就有:_ 


经济类型 


证券市场期®收益（％ } 


Jelco 股票期望收益（％ } 



Jelco 公司股票在牛市时的期望收益大于其在熊市的期望收益。我们现在确切地计算和1⑶公司的股票对市场变动的 
反应有多大。虽然牛市情况下的市场收益超过熊市情况下的市场收益 20% [ =15% -( -5%〉]，但是 Jelco 股票在牛市情 
况下的期望收益比在熊市情况下高30% [ =20% -( - 10% ) ] o 因此， Jelco 公司股票的反应系数是 1.5( =30%720% )。 

这一关系可用图丨丨-⑴表示。 Jelco 股票和市场在每个状态下的收益被标示为 4 个点，由“ •”表示。此外，我们还标 
示了证券在每一种可能的市场收益下的期望收益，由“义，，表示。这两个我们分别用“尤”表示的点由一条称做证券“特征 
线，，的直线连接。这条线的斜牟是 1.5, 等于我们在前段计算的教字。这就是 Jelco 公司股票的贝塔系数 3 


Q 是指所有的投资者对收益' 方差和协方差攞具有••相同的信念” • 而不是说所有投资者对风险的规避程度相同。 
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证券收益率 



图 11-10 Jelco 股栗和市场组合的表现 

注： 用标示的两个点代表 Jdco 公司股票在市场组合的各种可能收益下的期望收妓。期望收 A 和市场收益正相关。因为斜率是 
1.5,我们说 JrJco 公司股票的 JJ 塔系教是1.5。贝塔系教衡量了该证券对市场交动的反应。 

①（15% ,20% ) 指的是市场收益15% ， 证券收益20%的点 u 

图 11-10 直現地诠释了贝塔系数。该图告诉我们 Jelco 股票收益把市场收益放大了 1.5 倍。如果市场走势好， Jelco 股 
票的预期走势将更好。如果市场走势差， Jelco 的股票的预期走势将更差。现在，假设某一投资者持有一个投资组合，其 
接近于市场组合，他正在考虑将 Jelco 股票纳入他的投资组合中。因为 Jdco 股票的“放大因子”是1.5,所以这位投资者将 
视 Jelco 股票为大大增加其投资组合风险的股票（我们很快会说明证券市场一般证券的贝塔系數为1)。 Jelco 股票给一个 
大型、多元化的投资组合带来的风险超过一般的股票，因为 Jelco 对市场波动的反应更大。 


我们可以通过考察负贝塔系数的证券进一步加深了解。我们必须将这些证券当做对冲手段或保险策略。当市场走势 
差时，这类证券预期的走 势好； 反之亦然。正因如此，增加贝塔系数为负值的股票到一个大型、多元化的投资组合中实际 
上降低了组合的风险。 9 

表 11-6 是一些证券贝塔系数的实证估计值。正如我们所看到的，一部分证券市场的反应程度比另一部分髙例如， 
eBay 的贝塔系数为 2. 06,这意味着市场每变动1% @ , eBay 股票期望也益会朝同方向变动 2. 06%。反过来，通用电气的贝 
塔系数仅为0.83。这表明每当市场收益变动1%，通用电气股票的收益将朝同方向变动0.83%。 

我们可以把对贝塔系数的讨论总结 如下： 


见塔系数是度量一种证券对于市场组合变动的反应程度的指标。 


表 11-6 —些股累贝塔系数的估计值 


股 票 

贝 塔系数 

3 M 

麦格劳-希尔 

0.53 

0.65 

通 用电气 

0.99 

Bed , Bath & Beyond 

1.20 

家得宝 

1.26 

戴尔 

1.64 

CA 公司 

2.03 

eBay 

2. 53 

注 ： Jfl 塔系教定义为 Co ^ UJ / VaK /^)， 其中 Cov (氏,、）是股票收 A 尽和市场收益 A 的协 方差； Var < fi w ) 是市场收盞的方差 a 

© 伲遗憾的是，实证结果表明亊实上没有贝塔系数为负值的股祭。 

㊁ 我们在表 11-6 中使用标准普尔 500 指数作为市场组合的代表。 
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11.8.3 贝塔系数的计算公式 




(11-14) 


目前为止我们的讨论强调贝塔系数的直观含义。贝塔系数的实际定 义是： 

Cov (/? t , R m ) 

式中，是第 i 种资产的收益与市场组合收益之间的协 方差； 是市场组合收益的方差。 

一个有用的特性是当以各种证券的市场价值相对于市场组合的市场价值的比例为权数加权时，所有证券的平均贝塔 


系数等于1: 

= 1 (11-15) 

式中，戈是各种证券的市场价值占市场组合的市场价值的比例；是市场上证券的数盘 3 

只要你仔细想想，式 （1 M 5) 是十分直观易慊的。如果你将所有的证券按照它们的市场价值进行加权，组合的结果就 
是整个市场。根据定义，市场组合的贝塔系数等于1。也就是说，依定义，证券市场每变动1%，整个市场必须变动1%。 


11.8.4 小测验 

我们 W 经将这些问题放在过去 《公司 理财》的考题中： 

1. 哪一类投资者理性地将一个证券收益的方差（或标准差）看做度量证券风险的合理指标？ 

2. 哪一类投资者理性地将一个证券的贝塔系数看做度量证券风险的合理指标？ 

一个令人满意的答案可能是这样的： 

一个风险规避的理性投资者将他持有组合的收益的方差（或标准差）看做度量他的投资组合风险的合理指标。如果出 
于某些原因，投资者仅可以持有一种证券，那么这种证券收益的方差就成为其组合收兹的方差。因此，证券收在的方差是 
度量证券风险的合理指标。 

如果投资者持有一个多元化的组合，他仍然把他持有的投资组合的收益的方差看做是度量他的投资组合风险的合理 
指标。但是他已经不再对每一种证券收益的方差感兴趣。确切地说，他感兴趣的是每种证券对组合的方差的贡献。 

在共同期望假设下，所有人都持有市场组合。因此，我们度量的风险是每种证券对市场组合收益的方差的贡献。这 
种贡献，经过合理地标准化，就是证券的贝塔系数。虽然几乎没有投资者持有与市场组合完全相同的投资组合，但是许多 
投资者持有合理多元化的组合。这些组合和市场组合十分接近，使得一种证券的贝塔系数可能是该证券風险的合理度 fo 


11.9 期望收益与风险之间的关系（资本资产定价模型） 

毫无疑问，一种资产的期望收益与其风险之间应该是正相关。也就是说，只有当风险资产的期望收益可以弥补其风 
险，人们才.会持有这种风险资产。在这一节中，我们首先从整体上估计股果市场的期望收益然后我们将估计单个证券的 
期望收益。 


11.9.1 市场的期望收益 

经济学家通常认为市场的期望收益可以表述如下： 

5„=心+风险溢价 

用文字表述，市场的期望收益是无风险收益率加上市场组合固有风险所需的某些补偿。注意公式指的是市场的期望收益， 
不是某年或某月的实际收益。因为股票具有风险，某一时期市场的实际收益当然可能低于无风险收益率斤甚至出现 
负值。 

因为投资者要求对风险给予补偿，所以风险溢价一般设定是正值。但是正值具体是多少呢？ 一般认为对未来风险溢 
价的最佳估计值是过去风险溢价的平均值。正如第10章提到的， Ibboteon 和 Sinquefield 发现在1900 ~2005年，普通股的 
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期望收益是 7. 4%,我们将 7. 4%视为美国历史权益风险溢价。全球平均历史权益溢价为7.1%。综合考虑其他诸多因素， 
我们最终认为7%是未来美国权益风险溢价的合理估计值。 

例如，按一年期国库券的当前收益率估计无风险利率是1% ,市场的期頊收益 就是： 

8% =1% +7% 

当然，未来股票的风险溢价可能会髙于或者低于历史上股票的风险溢价。如果未来的风险髙于或者低于过去的风险，或 
者如果现在人们风险规避程度高于或者低于过去的，那么这有可能是正确的。 

11.9.2 单个证券的期望收益 

既然我们已经估计了市场整体的期望收益，单个证券的期望收益是多少呢？我们已经论证了单个证券的贝塔系数是 
度 S —个大型、多元化组合中单个证券风险的合理指标。因为大多数投资者也都是多元化的，证券的期 M 收益应该与贝 
塔系数正相关。这点可以通过图1 Mi 得到 说明。 

亊实上，经济学家能够比较准确地描述期望收益和贝塔系数之间的关系。他们断定在某些合理的条件下，期望收益 
与贝塔之间的关系用如下模型来表述。 0 

R= ： R f +/3x(^ -R/) (11-16) 

某种证券的期望收益=无风险资产收益率+证券的贝塔系数 x 风险溢价 
式 11-16 被称为资本资产定价模型 （capital asset pricing model ， CAPM) ， 表明证券的期望收益与该证券的贝塔系数线性相 

关。 因为长期来看，市场的平均收益髙于平均的无风险收益率 ，瓦 A 应是个正数。因此，证券的期望收益与该种证券 
的贝塔系数 it 相关。现在，为了解释这一模型，我们假定一些特殊 情况： 

1. 假设月 =0, 就有元= ft,。 也就是说，证券的期項收益正好等于无风险资产的收益率。因为贝塔系数为零的证券没 
有风险，所以它的期望收益应该等于无风险资产的收益宇。 

2. 假设/3 = 1,式 （11-16) 简化为元, v 。 也就是说，证券 的期窜 收益等于市场的期望收益，这是合理的，因为市场组 
合的贝塔系数是1。 

式 （11-16) 可以表示用图 11-11 中向上倾斜的直线来表示。注意当贝塔系数为1时，直线从 I 升至及 I #。这条线通常被 
称为证券市场线 （security market line , SML ) 。 

正如任何直线一样，证券市场线有斜率和截距。无风险资产收益率是截距。因为证券的贝塔系数是横轴，所以 
-元是 斜率 3 只要证券市场的期望收益大于无风险资产收益率，证券市场线将是一条向上倾斜的直线。因为市场组 
合是风险资产的组合，从理论卜来说，其期望收益在无风险收益率之上，正如前面章节结果所证明的一样。 

I 证券市场线 


0 0.8 1 

贝塔系数 

图 11-11 单个证券的期望收益与其贝塔系数之间的关系 

例 11-5 Aardvark 公 司股票的贝塔系數是1.5, Zebra 公 司股票的贝塔系教是0.7 。 无风險资产收盘率假定是3% ， 市场的 
期望收益与无风险资产收益率之差假定是8.0% c 因此，上述两种股票的期望收益是： 


O 这一模彻最早是由 John Lintnei •和 William F. Shaipc 分别独立提出的。 
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Aardvark 公司股累的期望收益 

3% +1.5 x 8. 0% =15% (1147) 

Zebra 公司股累的期里收益 

• 3% +0. 7 x 8.0% =8.6% 

应该提一下关于资本资产定价模型的另外 H 点： 

1. 线性。资本资产定价模型是一条向上倾斜的曲线，这一点是显而易见的。因为贝塔系数是度 S 风险的合理指标， 
贝塔系数较大的证券的期望收益应该髙于贝塔系数较小的证券的期望收益。但是，式 （ U -16) 和图 11-11 所说明的不仅仅 
是一条向上倾斜的曲线，关键是说明证券的期望收益与贝塔系数之间的关系与这一条直线一致。 

说明图 IM 1 中的线是一条直线并不闲难。要明白这一点，考虑贝塔系数为 0.8 的证券 S 。 这一证券由图中证券市场 
线下的一点表示。任何投资者都可以通过购买一个由20%无风险资产、80%贝塔系数为丨的某种证券组成的投资组合， 
从而获得与证券 S 完全相同的贝塔系数但是，这个自制的投资组合本身位于证券市场线上。换言之，这个投资组合优 
于证券 S , 因为该组合的贝塔系数与证券 S 的贝塔系数相等，但其期望收益较高。 

现在我们考虑贝塔系数大于1的证券 I 这种证券也位于证券市场线下方。任何投资者都可以通过借钱投资一种 
贝塔系数大于1的证券，从而获得与证券7 •完 全相同的贝塔系数。这个投资组合也必须在证券市场线上，因此优于证 
券 T 0 

因为没人愿意持有证券 S 或证券所以这两种股票的价格将会下降。这样的价格调整会提高这两种股系的期望收 
益。这种价格调整将持续进行，直至这两种证券都位于证券市场线上。上述例子考虑了两种定价偏高的股栗与直线型的 
证券市场线。位于证券市场线上方的证券是定价偏低的证券，他们的价格必须上升，直至它们的期望收益位于证券市场 
线上。如果证券市场线本身是一条曲线，许多股票的定价将出现误差。均衡状态下，只有当证券的价格改变使得证券市 
场线成为一条直线时，人们才会持有证券。换言之，证券市场线的线性特征也就实现了。 

2. 投资组合和证券。我们在讨论资本资产定价模型 （ CAPM ) 时，仅限于单个证券。图 11-11 中的关系和式 （11-16) 对 
于投资组合也成立吗？ 

答案是肯定的。为了明白这一点，考虑一个等额投资于我们例 H - 5 的两种证券 Aardvark 和 Zebra 的投资组合。这个 
投资组合的期望收 益是： 

组合的期望收益 

0.5 x 15.0% +0.5 x 8. 6% =11.80% (11-18) 

这个组合的贝塔系数显然是两种证券贝塔系数的加权平均。因此，我们得到： 

组合的贝塔系数 
0.5 x 1.5 +0.5 x 0. 7 =1. 1 

根据资本资产定价模型，这个投资组合的期望收益是： 

3% +1. 1 x8% =11.8% (11-19) 

因为式 （1 M 8) 的期望收益与式 （1 M 9) 的期望收益相同，这个例子证明了资本资产定价模型不但对单个证券成立， 

而且对于投资组合也成立。 

3. 可能产生的洮淆。读者经常会将图 U -11 中的证券市场线 ( SML ) 与图 11-9 中的第二条线，即直线 II 相互混濟。事 
实上，这两条线是很不一样的。直线 II 描绘的是由风险资产和无风险资产构成的投资组合的有效边界。线上的每一点代 
表的是一个完整的投资组合。点是一个完全由风险资产构成的投资组合。线上的其他各点分别代表由4点的证券组合 
与无风险资产共同构成的投资组合。图 11-9 的纵轴和横轴分别是组合的期望收益和标准差。单个证券不在图 n - 9 的直 

线 D 上。 

图 1 M 1 的证券市场线表明了期望收益与贝塔系数之间的关系。图和图 U - 9 至少在如下两个方面有区别：首 
先，图 11-11 横轴表示的是贝塔系数’而图 U -9 横轴表示的是标准差；其次，图 〖 Ml 中的证券市场线 （ SML ) 无论对于单 
个证券或证券组和都适用，而图 U -9 中的直线 n 只适用于有效组合。 

前面我们已经指明，在同质预期的假设下，图 11-9 中的4点是市场组合。在这种情况下，我们称直线 n 为资本市场 
线 （ CML)o 
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本章小结 


本章阐述了现代投资组合理论的基础原理，要点 如下： 

1. 这一章向我们展示了如何计算单个证券的期望收益和方差、两个证券收益之间的协方差和相关系数。有了这些统计 M ， 两种 
证券 A 和 B 的投资组合的期望收益和方差可以 写成： 

组合的期望收益 = I A + X , R h 
组合的方差 = X \< r \ ^ X \ a \ 

2. 我们的符号 X 表示某种证券在投资组合中的比例。通过改变1我们可以找出投资组合的有效集。我们将两种资产投 
资组合的有效集绘制成一条曲线，指出图中的弯曲程度反映了投资组合多元化的 效应： 两种证券收益之间的相关系数 
越低，曲线越弯曲。多种资产的有效集的形状大体相同。 

3. 正如两种证券的方差公式是根据 2x2 矩阵计算的一样， A’ 种证券的方差公式是根据 iVxAT 矩阵的方法计算的。我们指 
出了当资产数最很多时，矩阵中协方差的个数远远多于方差的个数。亊实上，方差项在一个大型的投资组合中可以通 
过有效地分散而消除，但协方差项则不行。因此多元化的投资组合只能消除单个证券的部分风险，而不是全部风险。 

4. 风险资产组合的有效集合可以与无风险借贷相结合。在这种情况下，理性投资者总会选择持有图 11-9 中 /I 点所示的风 
险证券的组合。然后，他可以通过无风险借贷取得直线 n 上所需要的某一点 c 

5. 一种证券对一个大型、多元化的投资组合的风险的贡献跟这种证券收益与市场收益的协方差是成比例的。这种贡献经 
过标准化，称为“贝塔系数”。一种证券的贝塔系数也可以理解为该种证券的收益对市场收益变动的反应。 

6. 资本资产定价模型 认为： 

R~Rf +/ 3 ( R m -Rf) 

换言之，证券的期望收益和证券的贝塔系数正相关。 

思考与练习 


1. 可分散与不可分敗风险一般 地说，为什么有些风险是可分散的，有些风险是不可分散的？能因此断定投资者可以控制的是 
投资组合的非系统性风险的水平，而不是系统性风险的水平吗？ 

2. 系统性与非系统性风险 把下面的亊件分为系统性和非系统性的。每种情况下的区别很清楚吗？ 

(1) 短期利率意外上升； 

(2) 银行提高了公司偿还短期贷款的 利率； 

(3) 油价意外 下跌； 

(4) 一瞍油轮破裂，大货原油泄漏； 

(5) 制造商在一个价值几百万美元的产品责任诉讼中败诉； 

(6) 最 高法院的决定显著扩大了生产商对产品使用者受伤害的责任。 

3. 预期组合收益 如果一个组合对每种资产都进行投资，组合的期瑣收益可能比组合中每种资产的收益都高吗？可能比组合中 
每种资产的收益都低吗？如果你对这一个或者两个问题的回答是肯定的，举例说明你的 问答。 

4. 多元化判断 对错： 决定多元化组合的期望收益最重要的因素是组合中单个资产的方差。解释你的回答。 

5. 组合风险 如果一个组合对每种资产都进行投资，组合的标准差可能比组合中每种资产的标准差都小吗？组合的贝塔系 
数呢？ 

6. 贝塔系数和资本资产定价樓型 风险资产 的贝塔 系数有可能为零吗？请做出解释。根据资本资产定价模型，这种资产的期望 
收益是多少？风险资产的贝塔系数可能为负吗？资本资产定价模型对这种资产期望收益的预测是什么？你能+能解释一下 
你的回答？ 

1 . 协方差简要解释为 什么一种证券与多元化的组合中其他证券的协方差比该证券的方差更适合度 M 证券的风险？ 

8. 贝 塔系数 考虑一位投资经理的如下一段话：“美国南方公司的股票在过去3年的大多数时间都在12美元附近 交易： 既然美 
国南方公司显示了非常小的价格变动，该股票的贝塔系数就很低。另外，德州仪器的交易价格髙的时候达到 150 美元，低的 
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时候像现在的75美元，既然德州仪器的股票显示了非常大的价格变动，该股票的贝塔系数就非常高。”你同意这个分析吗？ 
解释 原因。 

9. 风睑经纪人建议你不要投资 f 原油工业的股栗，因为他们的标准差高 a 对于风险规避的投资者，比如你自 d, 经纪人的建 
议合理吗？为什么？ 

10. 证券选择如何在风险资产的有效集中确定最优的投资组合？ 

U- 决定组合的权重对于一个有95股股票 A、 每股卖53美元和120股股票 B、 每股卖29美元的投资组合，组合的权重是 
多少？ 

12. 组合的期望收益你拥有一个1900美元投资于股票 A、 2 300美元投资于股票 B 的投资组合。如果这些股票的期望收益分 
别是10%和15% ,组合的期望收益是多少？ 

13. 组合的期望收益你拥有一个40%投资于股票X、35%投资于股票 Y 和25%投资于股票 Z 的投资组合。这三种股票的期望 
收益分别是11%、17%和14%。这个组合的期盥收益是多少？ 

14. 组合的期望收益你投资10 000美元于一个股票组合。你的选择是期望收益为16%的股票X和期望收益为9%的股票 Y。 
如果你的目标是创造一个期望收益为 12. 9%的组合，你对股票X的投资是多少，对股票 Y 的投资是多少？ 

15. 计算期望收益根据如下信息，计算期望收益： 


经济状况 

经济状况发生的概車 


经济状况发生时的收益率 

衰退 


0.20 


-0.09 


£常 


0.50 


0. 11 


繁荣 


0.30 


0.23 


计算收益和标准差 

根据如下信息， 计算 两只股票的期望收益和标 准差： 



经济状况 




经济状况发生时的收益幸 



经济状况发生的概車 

股票 A 


股票 B 

衰退 


0. 15 

0.06 


-0.20 

正常 


0. 65 

0.07 


0. 13 

繁荣 


0.20 

0. 11 


0. 33 

计算收益和标准差 

根据如下信息，计算期里收益和标 准差： 




经济状况 

经济状况发生 的截率 


经济状况发生时的收 ft 寒 

衰退 


0. 10 


-0.045 


萧条 


0.25 


0.044 


正常 


0.45 


0. 120 


繁荣 


0.20 


0.207 



18. 计算期望收益率一个组合投资15%于股栗 G， 65%于股票 J， 20%于股栗 K。 这些股票的期望收益分别是8%、15%和 
24% c 该组合的期望收益是多少？请解释你的答案。 

19. 收益和标准差考虑如下 信息： 





经济状况发生时的收益車 


经济状况、 

经济状况发生的概車 

股票 A 

股累 B 

股累 C 

繁荣 

0. 80 

0.07 

0. 15 

0. 33 

萧条 

0.20 

0. 13 

0.03 

-0.06 


a. 一个平均投资 干这三 只股票的组合的期望收益是多少？ 

b. 投资20%于股票 A、 投资20%于股票 B、 投资60%于股栗 C 的组合的方差是多少？ 
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20. 收益和标准差考虑如下 信息： 

经济状况发生时的收益幸 

经济状况 经济状况发生的槪車 - 




股票 A 

股粟 B 

股票 C 

繁荣 

0.20 

0.30 

0.45 

0.33 

良好 

0.35 

0 . 12 

0 . 10 

0 . 15 

不佳 

0.30 

0.01 

- 0 . 15 

- 0.05 

箫条 

0 . 15 

- 0.06 

- 0.30 

- 0.09 


a 你的组合中各投资30%于股栗 A 和股票 C 、 投资40%于股票 B 。 这个组合的期望收益是多少？ 

b . 这个组合的方差是多少？标准差是多少？ 

21. 计算组合的贝塔系数你有一个股票组合 ：投资 25%于股票 Q 、 投资20%于股票 R 、 投资15%于股票 S ， 还有投资40%于股 
票 T 。 这四只股票的贝塔系数分别是0.75、1.90、 1.38 和1.16。这个组合的贝塔系数是多少？ 

22. 计算组合的贝塔系数你有一个股票组合均等地投资于无风险资产和两只股票。如果其中的一只股票的贝塔系数是1.5,并 
a 整个组合和市场的风险水平一样，组合中另外一只股票的贝塔系数是多少？ 

23. 运用 CAPM 一只股粟的贝塔系数是 1.25, 市场的期望收益是12%，而且无风险利率是5%。这只股票的预期风险必须是 
多少？ 

24. 运用 CAPM 一只股票的期望收益是14.2%，无风险利率是4%，而且市场风险溢价是7%。这只股栗的贝塔系数必须是 
多少？ 

25•运用 CAPM —只股栗的期望收益是10.5%,它的贝塔系数是 0.73, 而且无风险利率是 5. 5%。市场的期望收益必须是 


多少？ 

26. 运用 CAPM —只股票的期望收益是16.2%,它的贝塔系数是〖.75,而且市场的期望收益是11%。无风险收益必须是 
多少？ 

27. 运用 CAPM — 只股票的贝塔系数是0.92,它的期望收益是10.3% ， 无风险资产目前的收益娃5%。 

a . 均等投资于两种资产的组合的期望收益是多少？ 

b . 如果两种资产组合的贝塔系数 *0. 50,组合的投资比重是多少？ 

c . 如果两种资产组合的期望收益是9%，它的贝塔系数是多少？ 

d . 如果两种资产组合的贝塔系数是1.84,组合的投资比重是多少？你如何理解本例中两种资产的比重？ 

28. 运用 SML 资产 W 的期望收益是 13. 8%，它的贝塔系数是1、3。如果无风险利率是5% ,完成下面资产 W 和无风险资产的 
表格。通过賊图揭示组合的期望收益和组合的贝塔系数之间的关系，那样得到的直线的斜率是多少？ 


组合中资产 W 的百分比（％ ) 组合的期望收益_ _组 合的 贝 # 系数 

0 


25 

50 

75 

100 

125 

_ 150 ___ 

29. 风险回报比率股票 Y 的贝塔系数是1.35,它的期望收益是14%。股票 Z 的 R 塔系数是0.85,它的期望收益是 U . 5%。如 
果无风险利率是 5. 5%且市场风险溢价是 6. 8%，这些股祭的期望收益是否合理？ 

30. 风险回报比率在之前的问题中，两只股票正确定价的无风险利率会是多少？ 

31. 组合收益运用前一章有关资本市场历史的信息，得出均等投资于大公司股票和长期政府偾券的组合的收益。均等投资于 
小公司股票和国库券的组合的收益是多少？ 

32. CAPM 运用 CAPM ， 证明两资产风险溢价的比例等于它们贝塔系数的比例。 




33. 组合收益和离差考虑如下关于三只股栗的信息: 
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经济状况发生时的收益宰 


经济状况 

经济状况发生的霱率 一 

股粟 A 

股栗 B 

股票 C 

繁荣 

0. 35 

0.20 

0,35 

0.60 

正常 

0.40 

0. 15 

0. 12 

0.05 

箫条 

0.25 

0.01 

-0.25 

-0. S 0 


a . 如果你的组合中各投资40%于股票 A 和股栗 B 、 投资20%于股栗 C , 组合的期望收益是多少？方差是多少？标准差是 
多少？ 

b . 如果国库券的期望收益是3.80% ,组合的预期风险溢价是多少？ 

c . 如果预期的通货膨胀率是3.50%，组合的实际收益的近似值和准确值是多少？预期组合的实际风险溢价的近似值和准确 
值是多少？ 

34. 分析组合你想创造〜个和市场一样的风险组合，并且你有1 000 000美元进行投资。根据这些信息，把下面表格的其他部 


分 填满： 


资 产 

投资额 

贝堪系数 


股栗 A 

180 000 美元 

0.75 


股琪 B 

290 000 美元 

1.30 


股栗 C 


1.45 


无风险资产 




35. 分析组合你有1 000 000美元，要投资于一个包含股票 X 、股票 Y 和无风险资产的组合。你的目标是创造一个期項收益为 
10. 7%且其风险只有市场的80%的投资组合。如果股栗 X 的期望收益是17.2% ,贝塔系数是1.8,股票 Y 的期望收益是 
8.75%、贝塔系数是 0.5, 无风险利率是7%，你会投资多少钱买股票 X ?请解释你的回答。 

36. 协方差和相关系数根据下面的信息，计算下面每只股票的期望收益和标准差。两只股票收益的协方差和相关系数是多少？ 

经济状况 股票 A 的收銥 _ 一_股 累 B 的收 益___ 

熊市 0. 082 - 0.065 

正常 0. 095 0. 124 

牛市 _ 0.063 _ 0185 _ 

37. 协方差和相关系数根据下面的信息，计算下面每只股票的期望收益和标准差。两只股栗收益的协方差和相关系数是 


多少？ 


经济状况 

经济状况发生的概幸 

股票 A 的收兹 

股累 B 的收益 

熊市 

0. J 0 

-0. 020 

0.034 

正常 

0.50 

0.138 

0.062 

牛市 

0.20 

0.218 

0.092 


38. 组合的标准差证券 F 每年的期望收益是10%、标准差是26%。证券 G 每年的期望收益是17%、标准差是58%。 
a •由30%证券 F 和70%证券 G 组成的投资组合的期望收益是多少？ 

b . 如果证券 F 和证券 G 的相关系数是0.25,那么 （1) 中描述的投资组合的标准差是多少？ 

39. 组合的标准差假设股票 A 和股票 B 的期望收益和标准差分 别是： E ( R a ) =0.13, E ( R B ) =0. 19, =0.38， ct b =0.62。 

a . 当股票 A 和股票 B 之间的相关系数为 0.5 时，计算由45%股寮 A 和55%股票 B 组成的投资组合的期望收益和标准差。 

b . 当股票 A 和股票 B 之间的相关系数为 -0.5 时，计算由40%股票 A 和60%股票 B 组成的投资组合的期望收益和标 

准差。 
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c •股票 A 和股票 B 的相关系数是如何影响投资组合的标准差的？ 

40. 相关系数和贝塔系数你有如下有关三家公司证券、市场组合和无风险资产的 数据: 


证 券 

預期收益 

标准差 

相关系数$ 

贝塔系数 

公司 A 

0. 10 

0.27 

(0 

0.85 

公司 B 

0. 14 

(») 

0.50 

1.50 

公司 C 

0. 17 

0.70 

0.35 

( Hi ) 

市场组合 

0. 12 

0.20 

(») 

( v ) 

无风险资产 

0.05 

(#0 

(WO 

( vui ) 


①和市场组合的相关系数。 


a . 填写表中缺失的数值。 

b . 公司 A 的股栗是否根据资本资产定价模型 （ CAPM ) 正确定价？公司 B 的股票呢？公司 C 的股泵呢？如果这些股票没有正 
确地定价，你对一个拥有充分多元化投资组合的投资者的投资建议是什么？ 

41. CML 市场组合的期望收益是12%、标准差是19%。无风险利率是5%。 

a . —个标准差为7%、充分多元化的组合的期望收益是多少？ 

b . 一 个期望收益为20% 、 充分多元化的组合的标准差是多少？ 

42. 贝塔系数和 CAPM 一个由无风险资产和市场组合构成的投资组合的期望收益是9%、标准差是13%。无风险利率是5%， 
且市场组合的期望收益是12%。假定资本资产定价模型有效。如果-个证券与市场组合的相关系数是0.45、标准差是 
40% ,这个证券的期望收益是多少？ 

43. 贝塔系数和 CAPM 假设无风险利申-是 4. 8%，且市场组合的期礓收益是 11. 4%、方差是 0.042 9。组合 Z 与市场组合的相 
关系数是0.45,它的方差是0.1783。根据资本资产定价模型，组合 Z 的期里收益是多少？ 

44. 系统性和非系统性风险考虑如下关于股票丨和股票 n 的信 息： 


经济状况 

经济状况发生的概車 一 

经济状况发生时的收益車 

股栗 I 

股累 U 

袞退 

0. 15 

0.09 

-0.30 

正常 

0.55 

0.42 

0. 12 

繁荣 

0.30 

0.26 

0.44 


市场的风险溢价是 7.5% ， 无风险利率是 4 %。 哪只股票的系统性风险较大？哪只股票的非系统性风险较大？哪只股栗的风 
险更大一些？解释你的 间答。 

45. SML 假设你观察到如下 情况： 

^一5 贝塔系数 —期 a 收益_ 

Pete 公司 ^ 0150 ~ 

_ Repete 公司 ___^_ 0, 115 _ 

假设这些证券的定价都正确 ◊ 根据资本资产定价模型，市场的期望收益是多少？无风险利率是多少？ 

46. 协方差和组合的标准差这些是市场上的三种证券，下表显示了它们可能带来的回报： 


状 态 

出现的概率 

证券1的收益 

证券2的收艎 

证券3的收益 

1 

0. 15 

0.25 

0.25 

0. 10 

2 

0. 35 

0,20 

0. 15 

0.15 

3 

0.35 

0. 15 

0.20 

0.20 
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a . 每种证券的期望收益和标准差是多少？ 

b . 每对证券之间的相关系数和协方差是多少？ 

c. 将资金一半投资于证券1、 另- 半投资于证券2的投资组合的期望收益和标准差是多少？ 
d- 将资金一半投资于证券1、另一半投资于证券3的投资组合的期望收益和标准差是多少？ 

e. 将资金一半投资于证券2、另一半投资于证券3的投资组合的期望收益和标准差是多少？ 

f . 你对 （ a )、（ b )、（ C ) 和 （ d > 问题的回答就多元化来说意味着什么？ 

47. SML 假设你观察到如下情况 •. 


经济状况发生时的收益率 


经济状况 

经济状况发生 的檝率 — 

股票 A 

股累 B 

萧条 

0. 15 

-0.08 

-0.05 

正常 

0.70 

0. 13 

0. 14 

繁荣 

0. 15 

0.4« 

0.29 


a. 计筲每只股票的期望收益。 

b. 假定资本资产定价模型有效且股票 A 的贝塔系数比股票 B 的贝塔系数大0.25,预期的市场风险溢价是多少？ 

48. 标准差和贝塔系数市场上有两只股票，股栗 A 和股票 B。 股票 A 今天的价格是75美元。如果经济不景气，股票 A 明年的 
价格将会是63 美元； 如果经济正常，将会是83 美元； 如果经济持续发展，将会是96美元。不翬气、正常、持续发展的可能 
性分别是0.2、 0.6 和0.2。股票 A 不支付股利，和市场组合的相关系数是 0.8 e 股票 B 的期 M 收益是13%，标准差是3 4 %， 
和市场组合的相关系数是0.25,和股票 A 的相关系数是0. 4 8。市场组合的标准差是18%。假设资本资产定价模 ® 有效。 

a. 如果你是一个持有充分多元化的、风险规避的投资者，你更喜欢哪一只股票，为什么？ 

b. 由70%的股票 A、 30%的股票 B 构成的投资组合的期望收益和标准差是多少？ 

c. b 题中投资组合的贝塔系数是多少？ 

49. 最小方差组合假设股票 A 和股票 B 的特征如下 所示： 


股 栗 期里收益{%) 标 准差（％> 

A 9 22 

B 15 45 


两只股票收益的协方差是 0. 001。 

a. 假设-个投资者持有仅仅由股票 A 和股栗 B 构成的投资组合。求使得该组合的方差 M 小化的投资比重 X A 和 X B 。 （提 示: 
两个比重之和必须等于1。） 

b. 最小方差组合的期望收益是多少？ 

c. 如果两只股票收益的协方差是05,最小方差组合的投资比重乂是多少？ 

6. c 题中的组合的方差是多少？ 


小案例 在东方海岸游艇公司的一份工作 （ 第二部分） 

当丹 • 欧文提到 Bledsoe Financial Services 的代表萨拉 • 布朗今天参观东方海岸游艇公司的时候’你正在和他讨论你的 
401 (k) 计划。你决定应该去 见一见 萨拉，因此丹为你在当天晚些时候安排了时间。 

当你和萨拉坐下来的时候，她讨论了公司401 (k) 账户各种可能的投资选择。你向萨拉提到了你在接受新工作之前研究过 
东方海岸游艇公司。你对管理层领导公司的能力很有信心。对公司的分析使你相信公司发展得很快并且在未来会取得更大的市 
场份额。同时你也觉得你应该支持你的雇主。基于这些考虑，再加上你是个保守的投资者，你倾向于将你 401 ( k ) 账户的资金 
100%投资于东方海岸游艇公司。 
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假设无风险利率是历史平均无风险利率（见第10章）， Bledsoe 偾券基金和^公司股累基金的相关系数是 0. 15。注意 Excel 
等电子表格的绘图和求解功能可能帮助你回答下面的问题。 

1. 考虑到多元化的作用，萨拉应该如何回应你把你 401( k ) 账户的资金100%投资于东方海岸游艇公司的建议？ 

2. 萨拉对你将完全把 401( k ) 账户的资金投资于东方海岸游艇公司的回答，让你相信这可能不是最好的选择。因为你是个 
保守的投资者，你吿诉萨拉，100%投资于偾券基金可能是最好的选择。是这样的吗？ 

3. 根据 Bledsoe 大公司股票基金和 Bledsoe 偾券基金的收益，描绘出投资组合的机会集。 

4. 检查机会集后，你注意到你可以投 资于一 个与债券基金的标准差完全 一样、 由愤券基金和大公司股栗基金构成的组合， 
这个组合的期望收益也比较离。这个组合的投资比重和期韫收益是多少？ 

5. 检査机会集，注意有一个组合的方差是最小的，它是最小方差组合。这个组合的投资比重、期望收益和标准差是多少？ 
为什么这个最小方差组合很 m 要？ 

6. 夏筏比率通常用来衡置证券调整风险后的表现。夏普比率是通过把资产的风险溢价除以它的标准差而计算得到的。机 
会集上夏酱比率最大的组合为戛普最优组合。夏筲最优组合的投资比重、期望收益和标准差是多少？这个组合的 S 普比寒比起 
偾券基金和大股票基金的夏普比率怎样？你能发现夏普最优组合和资本资产定价樣型的关系吗？它们之间是什么关系 
呢？ 


第 12 章 

套利定价理论 


在 2008 年 5月， 埃克森美孚石油公司、 Hoimel 食品公司 （SPAM 的制造商）以及 BJ 批 发俱乐部开始向许多其他公$ 
司一样对外公布其盈利信息。埃克森美孚石油公司所公布的第一季度盈利额为 109 亿美元，而 Hormd 食品公司和 BJ 
批发俱乐部所公布的盈利增长分别为 14% 和 26%。 你可能会认为盈利增长应该被视为好消患，而且大多数情况下也 
的确如此。但即使是这样，埃克森美孚石油公司的股价却下跌了 3. 6 个百分点， Hormel 食品公司和 BJ 批 发俱乐部面临 
的也是相似的命运。他们的股票价格分别下跌了 3.9% 和 2.1%。 

这三家公司所披 S 的信患似乎都是积极而正面的，但三家公司的股票价格却都下跌了。那么，什么样的好消息才。 
能算其正意义上的好消息呢？回答这个问题的根本在于理解风险与收益，本章将会更深入细致地进行探讨。 


12.1 引言 

我们在前一聿节中已经学到，单只股票的风险可以分为系统性风险和非系统性风险。非系统性风险可以通过投资组 
合的多元化投资来消除，但系统性风险却难以消除 3 因此，在投资组合中，只有单只股票的系统性风险才是值得关注的。 
我们同时还发现，系统性风险 的最优 度量指标就是贝塔值。最后，我们还学到资本资产定价模甩 （ CAPM ) 表明单项证券的 
期望收益率与贝塔值呈线性相关关系。 

在本章中，我们将更深入地探讨贝塔从何而来以及套利在资产定价中扮演的重要角色。 


12.2 系统性风险和贝塔值 

正如我们已学到的，任何股栗的收益率可以写做以下 形式： 

R = R^U 

式中，是实际收 益率；互是期 望收 益率； 是收益率中未预期的部分。 t / 是未预期收益率，同时也包含风险。 
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我们还知道任何股票的风险可以进一步分解为两个部分 :系统 性的和非系统性的。因此，我们可以 写做： 

/? = /? + m + ^ 

式中， m 是系统性风险是非系统性风险。 

两家公司收益的非系统性风险部分不相关并不意味#它们的系统性 M •险部分也不相关。恰恰相反，因为两家公司都 
受到同一个市场风险的影响，所以单个公司的系统风险及其它们的总收益是相关的。 

例如，一个有关通货膨胀的意外将会或多或少地影响到几乎所有的公司。 Flyere 公司股票的收益对这一没有预期到的 
通货膨胀的变化有多敏感_?如果一听到通货膨胀超出预期的消息. Flyers 公司的股价就趋于上涨，我们说 Flyers 公司的股 
价与通货膨胀正相关；如果.当通货膨胀超出预期时，股票价格下跌，或者是当通货膨胀低于预期时，股票价格 h 涨，这是 
负相关。在股票收益和没有预期的通货膨胀不相关的极少数情况下，通货膨胀对股票收益没有影响。 

我们通过贝塔系数 (beta ooefficienl ) 捕捉类似通货膨胀的系统风险对股栗收益的影响《贝塔系数告诉我们股栗收益对某一 
系统风险的反应。贝塔系数度 fi 市场组合的收益对某一特定风险因素的反应程度。我们用这种类型的反应系数推导了资本资产 
定价模型。因为我们现在考虑多种类型的系统风险，所以我们现在的工作可以看做是对前 - -章所讨论的问题进行一般化<> 

如果公司股票的收益与通货膨胀的风险止相关，那么该种股票的通货膨胀的贝塔系数为正；如果公司股票的收益与 
通货膨胀的风险负相关，那么该种股票的通货膨胀的贝塔系数 为负。 如果与通货膨胀的风险不相关，那么它的通货膨胀 
的贝塔系数为零。 

不难想象，奋些股栗的通货膨胀的贝塔系数为正而其他一些股票的通货膨胀的 w 塔系数为负。拥有金矿的公司股票 
的通货膨胀的贝塔系数可能是正数，因为未预期的通货膨胀上升通常都和黄金价格的上涨有关。同时，面临激烈的外来 
竞争的汽车制造公司可能发现通货膨胀的上升意味着公司要支付的工资更多了，但是它又无法通过提高价格来支付工资 
的增长。这种因为公司费用增长超过收人增长的利润压缩将使其股珙的通货膨胀的贝塔系数为负。 

■-些几乎没有资产，像经纪人一样从竞争市场购人货物，然后在其他市场进行销售的公司可能相对来说不受通货膨 
胀的影响，因为这类公司的成本和收人会一起起伏。这类公 Hi 的股票收益的通货膨胀的贝塔系数为零。 

至此，我们有必要建立一种理论框架。假设我们已经确认三种®要的系统风险=我们相信这三种系统风险娃足以描 
述影响股票收益的二种系统风险。这三种可能的系统 W 险是通货膨胀、 GNP 和利率 - 因此， 每种股^有与这三种系统风 
险有关的 W 塔系数：通货膨胀贝塔系数、 GNP 贝塔系数和利率贝塔系数。我们可以用以下公式来表示股票的收益： 

R =R + U 
= R + m + s 

= + fic . n ? F cw + fi r F r +e 

式中， /?, 是通货膨胀贝塔系数； /3 CNP 是国民生产总值贝塔系数；庆是利率贝塔系数； F 是通货膨胀、 GNP 或利率的意外。 

让我们一起做个题目，看宥意外和期望收益是如何加总产生某一给定股票的总收益尺的。为了让大家对它更熟悉， 
我们假设收益是某一年的而不是某一个月的。假设年初预测通货膨胀是5%, GNP 增长2%并且利率预期不变。假设我们 
考虑的股票的贝塔系数 如下： 

/ = 2 , = 1 — 1 . 8 

贝塔系数的大小描述了系统风险对股票收益的影响有多大。贝塔系数 + 〗说明股栗收益与系统风险因素按 1:1 的比例涨跌。 
在我们这个例子中，这意味着 GNP 毎上升1%，股票收益就上升1%，因为股票的 GNP 贝塔系数等于1。如果它的贝塔系数等于 
-2, 则说明当末预期的 GNP 上涨1% B 、 t , 股栗收益会下跌2%，当 GNP 意外下跌1%时，股票收益会上涨2%。 

我们假设这一年发生了下面的 事情： 通货膨胀上涨 7 %, GNP 上涨1%而且利率下跌2%。假设我们了解到一些公司 
在一些新的企业战略上取得成功的好消息，且这一没有预料到的进展对收益的贡献是5% : 

^ = 5% 

让我们把所有的信息集合起来，看看股票在这一年度的收益是多少。 

首先，我们必须确定有哪些关于系统因素的新闻或者意外发生。根据我们的信息，我们知道： 

预期通货膨胀率=5% 

GNP 的预期变动=2°/。 

利率的预期变动=0 
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这意味着市场已经充分考虑 了这些 变化，意外将是实际发生值和这些预期的差异。 

匕=通货膨胀异动部分 

=实际通货膨胀率-预期通货膨胀率 
= 7% -5% =2% 

F cmp = GNP 异动部分 

= GNP 实际增长率 - GNP 预期增长率 
= 1 % - 2 % = - 1 % 

广=利串变动的异动部分 

=实际利率变动-预期利率变动 
=- 2 % - 0 % = - 2 % 

那么系统风险对股票收益的总影 响是： 

M =系统风险的收益 

= +/3cNP^CNP +PrF r 

= 2 x 2% +1 x ( -1% ) + ( -1.8) x < -2% ) 

= 6 . 6 % 

将系统风险和非系统风险结合起来，股栗所有风险的收益是： 

m + ^ = 6. 6% + 5% =11. 6% 

最后, 如采股票该年度的期望收益是4% ,这三部分的总收益 就是： 

R =R + m+e 

= 4% +6.6% +5% 

= 15. 6% 

以上我们考虑的模型被称为因索楔型 （ f actor ,其中被记为 F 的系统风险来源被称为“因素。&闲素模型最完 

美的形式是每种股票的收益都按下面的形式产生： 

R = R + 3 ' F ' +爲尽+…+/3*心+衣 

式中’ f 是某种股票特存的，与其他公司股票的 s 不相关。我们之前的例子是一个三因素模型。我们用通货膨胀率 、 （;N P 
和利率的变动作为系统风险来源的例子。到目前为止，研究人员尚不能确定这一系列的系统风险因素。就像其他很多问 
题一样，这可能永远是一个悬而未决的问题。 

在实践中，研究人员经常使用单因索模型。他们并不像先前我们在例子中那样使用各种各样的经济因素；相反，他们 
使用股琪市场指数，比如标准普尔500指数，或者包含更多种股票、具有更广泛基础的指数作为唯一的因索。使用单因素 
模型，我们可以把收益写做 •• 

R = R + P{ 尺 54P500 _ 尺 5AP500 ) + 

式中，只有一个因素（标准普尔500指数组合的收益〉，我们不必对贝塔系数加注下标。只要对上述单因索模型略加修改 
就可以称为市场模型 （market model ) 8 ： 

R = R + R M - R M ) + e 

式中，心是市场组合的实际收益；卢是贝塔系数。 

12.3 投资组合与因素模型 

现在，让我们看一看当每种股票都遵循单因素棋型时，由这些股栗构成的投资组合将出现什么状况。为了便于讨论， 


G 市场模也可以写成尺= <»+所^+衣，这里截距 a 等于及-办 
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我们将选取一个月为期限来考察股票的收益。我们也可以用一天、一年或其他时限。但是，如果时限表示了各种既定的 
期限，我们宁可这个时限短而不是长，一个月是合理的、可用的期限。 

我们将从 iV 种股票中构建投资组合，而且我们将应用单因索模型确定系统风险。在/ V 种股票中，第 i 种股粟的收 益是： 

+ ( 12 - 1 ) 
式中，我们采用下标；表示这些变贵和第 i 种股票相联系。注意因素 F 没有任何下标，这代表系统风险的因素可以是 GNP 
的异动，也可以是市场实际收益与市场期望收益的差。例如，选择作为因素。无论在哪种情况下，这个 
因索对所有的股票都适用。 

A 有下标是因为这种因素以其独特的方式对第丨种股票产生影响。简单宽述一下我们对因素模型的 讨论： 如果 A 是 
零，第；种股票的收益是： 

/? t =R t +Si 

总之，如果 A 等于零，第 i 种股票的收益不受因素 •的影 响；如果成是个正数，因索 F 的正方向变动将增加第 〖 种股票的 
收益，负方向变动将降低它的收益；如果啟是个负数，第 i 种股票的收益变动与因索 F 变动的方向相反。 

由图121可以看出 ，在戽 >0的情况 F , 股票的超额收益（尺-瓦）与不同贝塔系数值下的因隶尸之间的关系。 
图 12-1 绘制的是式 （12-1) 的直线，假设没有非系统风险，也就是说 ， e = 0 。因为我们设卢. >0,直线的斜率向上，表明股 
票的收益随/"的上升而上升。注意如果/^=0,直线就是通过原点的 K 轴。 


第/种股 f 的剩余 

收益 力 (％> 



图 12-1 单因索模型 

注： 每条线代表一种不同的股票，每种股乘有一个不 W 的贝塔系教。 

现在我们开始讨论在每种股栗的收益都可以表示为单因素模型的情况下，我们构建的投资组合的结果如何？ 设夂 是第丨种 
证券在投资组合中的比例。例如，如果投资者拥有价值100美元的投资组合，其中20美元为通用汽车公司的股票，我们说& = 
20%。因为&表示每种股票的价值在我们投资组合总价值中所占的比例，所以我们知道弋之和等于100%或1: 

X , + X 2 + AT 3 + …+ X/y = 1 

我们知道投资组合的收益是组合中每种资产的收益的加权乎均。用公式来表示： 

R p = X t R } +义 2 /? 2 +尤 3 /? 3 +-+^^ ( 12 * 2 ) 

根据式 （12-1) 可以知道，每种资产的收益依次都是由风险 W 索尸和非系统风险所决定的。因此，将式 （12-1) 代入式 
(12-2) 就可以 得出： 

R p = X ,(5 t +PiF + e t ) + X 2 ( R 2 +/3 2 / r + ffj ) +^ 5 (« 3 +爲厂+« 3 > + … + X „( R N +^F + ^) 

(股票 1 的收益）（股粟2的收益）（股票3的收益）（股票/ V 的收益） （12-3) 
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式（】2-3)表明，投资组合的收益取决于如下三个 参数： 

1. 每种证券的期望收益 

2. 每种证券的贝塔系数与因素 F 的 乘积； 

3. 每种证券的非系统风险 

根据上述三个参数，我们可以将式 （12-3) 改 写为： 

K P = 组合中各种证券期望收益的加权平均数 

+组合中各种证券贝塔系数的加权平均数 xF 
+组合中各种证券非系统风险的加权平均数 

如果用数学符号来表示式（12-3)， 就有： 

— (AT, /?, Xi R、 … ♦ X 作 R n 、 

+ (1 A +AA + X 汍+… + X 々 n )F (12-4) 

+ +X 2 «2 +Ajg 3 + …+ X n 8 n ) 

这个相当复杂的公式实际上是很直观的。公式中的第一行是组合中各种证券期望收益的加权平均数；第二行括号中的项 
是组合中各种证券贝塔系数的加权平均数，然后把这个加权平均数与因素 F 相乘；第三行是组合中各种证券非系统风险 
的加权平均数。 

那么式 （124) 中的不确定性在哪里呢？第一行没有不确定性，因为那里只有各种证券收益的期望值。第二行的不确 
定性仅仅反映在厂也就是说，当我们知道 F 的期望值等于零，我们并不知道在某一特定时间内 F 的具体值是多少。第 
三行的不确定性表现为每种证券的非系统风险4。 

投资组合与多元化 

在本章的前面几个部分，我们用市场模型来表示每种证券的收益 • 接 " F 来我们要讨论的是投资组合的收益。因为投 
资者一般都持有多元化的投资组合，我们想知道如果投资者持有的投资组合是一个大型的或多元化的组合，式 （124) 会 
发生什么变化， 

人们发现有些不寻常的事情发生了：在大型投资组合中，式 （124) 中的第 H 行居然消失了。为了明白这一点’考虑一 
个打算把1 000美元作为轮盘赌的赌注、每次都押红的赌徒。比如他可以下注1 000次，每次1美元。尽管我们事先并不 
知道每次旋转的结果是红还是黑，但是我们可以确信大概有50%的机会押红会胜出。不考虑佣金，我们可以预期赌徒最 
后的收人正好就是他原来的1 000美元。 

虽然我们关心的是股栗，而不是轮盘赌，但是原理是一样的。每种证券都有它的非系统风险，一种证券的非系统风险 
与另一种证券的非系统风险不相关。通过对每种股票的少量投资，我们可以把大型组合中的非系统风险的加权平均数降 
低到接近于零的水平。 9 

虽然在一个大型投资组合中，式 （12-4) 的第三行完全消失了，但第一行和第二行没有变化。当投资组合中的证券增 
加时，第一行依旧是投资组合中各种证券期望收益的加权平均数。因为第一行根本不存在任何不确定性，所以第一行不 
会因为组合的多元化而消失。第二行括号中的还是贝塔系数的加权平均数，当增加组合中证券的个数时它们也不会因此 
而消失。同时，因为因素 F 不受组合中所包含的证券个数的影响，所以第二行也不会消失。 

第二行和第三行都反映了投资组合的不确定性，但为什么第三行会消失而第二行不会呢？关键在于第三行中有很多 
的非系统风险，这些非系统风险之间相互独立。当投资组合中资产个数增加时，组合多元化效应变得越来越强，结果投资 
组合的风险越来越小，而收益越来越确定。伹是系统风险因素 F 影响所有的证券，它在第二行的括号外，我们不能通过投 
资于多种证券来规避这个因素，所以组合多元化在第二行不起作用。 

例 12-1 多元化和非系统性风险 上述原理可以通过以下例子得到进一步的 解释。 我们仍然使用单因 索模赉 ，但增加以 

0 我们把大型投资组合想象成一个投资者无限增加证券数童的投资组合。实务中如果持有几十种股票就能达到有效的分敗化或者多元化。 
㊁ 更准确地说， 我们 说当等权投资组合中的证券数微接近无穷大时，加权平均的非系统风险接近于零 1 
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非系统风险 f \ 


系统风险 


组合中证券的个败 N 

图 12-2 等权投资组合的多元化与组合的风险 

注： 总风除随着组合中证券数量的增加而下降，这种下降只出现在非系统风皆的部分。承統风吩不受多元化 
的影响。 

12.4 贝塔系数、套利与期望收益 
12.4.1 线性关系 

我们已经多次指出证券的期望收益取决于它的风险。在前一章我们指出，在同质预期和无风险借贷的假设下，市场的 
贝塔系数(证券收益与市场收益协方差的标准化)是衡暈风险的恰3指标。使用这些假设的资本资产定价模型 （ CAPM ) 表明. 
证券的期望收益与它的贝塔系数呈线性正相关。在本章，我们将发现的单因素模型的收益与风险之间有相似的关系。 


e 我们这里的表述不够严谨。对更严格的表述 有兴趣 的学生应注意到第三行的方 垄是： 
式中，是每个的方差。上式可以写成<^/况，当 W 趋于无穷 大时， 它趋丁•零 * 


下3个特定的 假设： 

1. 组合中所有的证券都具有相同的期望收益10%。这个假设意味着式 （12-4) 的第一行必须也等于10%，因为这行是 
组合中各种证券期望收益的加权平均数。 

2. 组合中所有证券的 II 塔系数都等于1。式 （124) 的第二行的括号项必须等于1,因为这些项是组合中各种证券的贝 

塔系数的加权平均数。括号内的这些项要乘以所以第二行的值就等于1 = 

3. 在这个例子中，我们关注的是单个投资者 Walter V . Bagehot 的行为。 Bagehot 先生决定持有一个等权投资组合，即 
每种证券在他投资组合中的比例都等于 1/ JV 。 

我们可以将 Bagehot 先生的投资组合的收益表 示为： 








(12-5) 


式 （124) 
笫一行 


式（124> 
第二行 


式（12>4) 

第三行 


我们曾经栺出，当八’增加并且趋向无穷大的时候，式 （12-4) 的第三行等于零。 e 因此，当组合中证券的数量非常大的时候， 
Bagehot 先生的投资组合的收蓋是： 

R p = 10% +F (12-6) 

式 （12-6) 显示了组合多元化的 关键： 第三行的非系统风险消失了，而第二行的系统风险仍然存在。 

图 12-2 展示了上述结采。用因素 F 的变动程度来表示的系统风险并没有因多元化而减少。相反，非系统风险因为组 
合中证券个数的增加而减小，当组合中证券个數趋于无穷大时消失。我们的这个结果与前一章关于多元化投资组合的例 
子相似。在前一章我们指出，不可分散风险或系统风险来源于组合中两两证券收益之间的协方差为正的情乳。在这一章， 
我们说系统风险来源于一个共同因素尸。 a 为共同的因素导致协方差为正数，所以前后两幸不同的观点实际上是相同的。 


公泡 §• 
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图 12-3 单因素模型中资产及其投资组合期望收益与贝塔系数的图示 

之前的 i 寸论让我们可以用一个公式表示图 I 2-3 的证券疖场线。我们知道数学上一条直线可以用平面上的两点来描 
述。或许最简单的方法就是利用无风险收益和 P 资产，因为无风险收益的贝塔系数等于零，而 P 资产的贝塔系数等于 L 

因为我们知道贝塔系数为零的资产的期望收益是只,， P 资产的期望收益等 于元- 所以很容易就可得到： 

R = R F + fi ( R P - R r ) 02-7) 

式中，5是证券市场线上任何证券或组合的期望收益；0是该证券或组合的贝塔系数。 

12.4.2 市场组合与单因素 

在资本资产定价模型中，证券的贝塔系数度最证券收益对市场组合收益变动的反应程度。在单闪素套利定价理论中， 
证券的贝塔系数度 S 证券收益对该因素的反应程度。我们现在把市场组合与单因素联系起来讨论。 

多元化的大型投资组合没有非系统风险，因为单个股粟的非系统风险由于多元化而被分散 f 。 假设有足够多的证券 


我们开始注 意到： 一个大型 a 足够多元化的投资组合的相关风险是系统性的，因为非系统风险已经通过多元化而得 
到了分散。这意味着当一个持有足够分散投资组合的股东考虑改变他对某种股票的持有最时，他可以忽略这种股栗的非 
系统风险。 

注意，我们没有声称股票像投资组合一样没有非系统风险，我们也没有说股票的非系统风险不影响该种股票的收益。 
股票确实存在非系统风险，而且它们的实际收益确实取决于非系统风险。但是因为非系统风险在足够分散的投资组合中 
消失，所以投资者在考虑是否把某一股栗增加到其投资组合中时可以忽略这个非系统风险。因此，如果股东们忽略证券 
的非系统风险，那么唯有证券的系统风险与证券的期望收益相关。 

图 12-3 中的证券市场线 （ SML ) 反映了上述关系。图中的 F 点、 C 点、4点和 L 点都位于由无风险利率10%出发的直 
线上。代表四种资产的每一个点可以通过无风险资产与其他三个中的任何一个的组合来表示。例如， 因为 A 资产的贝塔 
系数是2, P 资产的贝塔系数是1，所以一个由50%的 A 资产和50%的无风险资产组成的投资组合的贝塔系数与 P 资产的 
贝塔系数相同。无风险资产的收益率等于10% , A 资产的期望收益等于35%，所以组合的期望收益[(10% +35% )/2] 和 
P 资产的期望收益是一样的。因为 P 资产的贝塔系数和期望收益与 A 资产和无风险资产的组合相同，投资者对增加少虽 P 
资产和增加少量这种组合到他的投资组合没有特别的偏好。但是 P 资产的非系统风险未必等于由 A 资产和无风险资产构 
成的组合的非系统风险，因为大型投资组合的非系统风险会通过分散而消除。 

当然，证券市场线上潜在的投资组合的点是无穷无尽的。我们可以通过构建无风险资产与 C 或 L 资产，无 K 险资产 
与(:和 L 资产的投资组合来复制/ " 点。我们可以通过按无风险利率借人资金并投资于 P 资产，从而复制 C 点、4点或乙 
点。证券市场线上无数这样尚未标明的点都可用来表示投资组合。 

现在我们考虑 B 资产。因为它的期領收益低于证券市场线，没有投资者愿意持有它。相反，投资者更愿意持有 P 资 
产，一个由 A 资产和无风险资产构成的组合，或者其他形式的组合。因此， B 资产的价格太髙。在一个竞争市场中，它的 
价格将会下降，促使其期望收益回归到证券市场线上的均衡状态。那些试图识别具有相同风险的证券却有笤相异的期望 
收益率的情形的投资者们被称为套利者。这里的套利策略是卖空证券买人证券 P 。 而所实现的利润就是证券 B 和证券 
P 之间的价格差异。套利的理念以及其在资产定价方面的重要性被引人资产定价理论中。 

0 证券市场线 
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使得市场组合能够充分地多元化，同时假设没有与其市场份额不成比例的证券，那么这个投资组合就是充分多元化的，而 
且没有非系统风险。 6 换言之，市场组合与单因素是完全相关的，这意味着市场组合确实是一个可以按比例扩大或缩小的 
因素。只要缩放合适，我们可以将市场组合视为一个因素。 

市场组合，就像一种证券或一个投资组合，位于证券市场线上。当市场组合是一个因素时，那么，依定义，市场组合 
的贝塔系数等于1。图 12-4 表示了这一点。（为了清晰起见，我们将图 12-3 中的各点删除，除此之外，两个图完全一样。) 
如果把市场组合作为单因素模型中的因素，那么就有公式 ； 

R = R f ^p(r m -R p ) ( 12 - 8 ) 

式中，元^是市场组合的期望收益。这个公式 表明： 资产的期望收益元与该资产的贝塔系数线性相关。这个公式与资本资 
产定价模型的公式完全一致。 

I 证券市场线 


' - 1 - P 

图 12-4 单因素模型中市场组合的期望收益与贝塔系数的图示 


12.5 资本资产定价模型和套利定价理论 

资本资产定价模型和套利定价理论是可供选用的有关收益与风险问题的两种模型=因此，有必要从教学的角度和从 
应用的角度探讨两种模型的区别。 

12. 5. 1教学方面的区别 

我们感到从学生的角度看，资本资产定价模型至少有一个很明显的优点。它的推导必然要引导学生讨论“有效集' 
这种8■先从讨论两种风险资产的投资组合开始，然后过渡到多种风险资产的投资组合，最后以把无风险资产加人多种风 
险资产的投资组合作为结尾的教学方法非常直观，但是以这种形式介绍套利定价理论却并没有那么容易。 

套利定价理论具有可以弥补资本资产定价模型不足的优点。套利定价理论可以增加因索，直至任何一种证券的非系 
统风险与其他证券的非系统风险都不相关。根据这样的思路，我们可以容易地得出两个 结论： （1) 当证券的个数不断增加 
时，非系统风险将逐步下降（最终消失）； （2) 系统风险不会因此下降。资本资产定价棋型也表明了这一结果，尽管直观感 
觉有点模糊不清，因为各种证券的非系统风险可能是相互关联的。 

12.5.2 应用方面的区别 

套利定价理论的优点之一是它能够处理多个 W 素，而资本资产定价模型就忽略了这 一点。 虽然我们把本章的大量篇 
幅用于讨论单因素模型，但是多因素模型可能更能反映现实生活。也就是说，我们必须从市场范围和行业范围的许多因 
素中进行筛选，直到某种证券的非系统风险与其他证券的非系统风险不相关为止。根据套利定价的多因素模型，收益与 


^，/ ^F 

(求)窃势酬 S 


© 这种假设在现实中是合理的。比如，即使是通用电气，在标准普尔500指数的市值中所占比例也躭是 




风险的关系可以表 示为: 
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R = R F (/?, - R f ) p \ + (^3 -尺 f )A + ( 尺 3 - 氏♦… +〈尺* -尺 ，)/3* (12-9) 

式中，负代表关于第一个因素的贝塔系数， A 代表关于第二个因素的贝塔系数，依此类推。例如，如果第一个因素是 
GNP , 那么 A 就是 GNP 的贝塔系数。瓦是某种对应于第一个因素的贝塔系数等于1、对应于其他因素的贝塔系数等于0 
的证券或投资组合的期望收益。因为市场补偿投资者所承受的风险， 所以（瓦 -/?,), 在正常情况下是个正数。 e (对圮、 
R 、 等， 以此类推。） 

上述公式表明证券的期望收益与证券的贝塔系数有关。式 （12-9) 的原理也是十分直观的，每个因素都表示一个不能 
被分散的风险。对应于某种因素的贝塔系数越大，证券或组合所承受的风险就越高。在一个理性的世界，证券的期望收 
益应该补偿其所承受的风险。式 （12-9) 说明了某种证券的期望收益等于无风险利率加上证券对所承受的各种风险的补偿 
的总和。 

作为一个例子，我们考虑一项研究，风险因素是工业产品的月增长 ( IP )、 预期通货膨胀的变动 （ AE 1)、 未预期的通货 
膨胀 ( U 1)、 未预期的风险愤券与无风险偾券之间风险溢价的变动 （ UHP )、 未预期的长期政府偾券收益与短期政府债券收 
益差异的变动 （ UBR ) a G 研究期间为1958 ~198 4 年，实证研究的结果表明股票的月期望收益 ( A ) 可以表 示为： 

S s = 0.004 1 +0.013 6^, P -0.000 1/3 AEI -0.000 6 ^ u +0.007 2/3 URP -0.005 功_ 

假设某一种股票的贝塔系数分别是如=1•丨，‘ =2,匙=3,仏奸 =0. 1,队別= I . 6。那么，该种股票的月期望收益 
将 会是： 

R s =0.004 I +0.013 6 x 1. 1 -0.000 1 x 2 - 0.000 6 x 3 + 0.007 2 x 0. 1 -0. 005 2 x 1.6 
= 0.009 5 

假设某一公司无负偾，并且该公司的一个投资项目的风险与该公司的原有风险相同。这个 0.009 5 (即0.95%)可以 
当做投资项目的月折现率 a [因为资本预算通常用的是年度数据，所以可以用年利率 0.120( =1.009 5 12 -1)将月折现率 
转换为年折现率。] 

由于式 （12-9) 的右边有许多因素，所以套利定价理论的公式有可能比资本资产定价模型更准确地度最期望收益。但 
是正如我们前面提到的，我们不能简单地确定哪些是合适的因索。纳入上述研究中的因素既是出于常识也是便于分析的 
缘故，并非来自理论分析。 

相比之下，资本资产定价模 M 的公式中使用的市场指数则是来自前面章节的理论推导。在前面的章节我们曾提及标 
准普尔500指数很好地反映了股票市场的变动 。 Ibbotson ffl Sinquefield 的研究结果表明标准符尔500指数的年收益，平均 
来说，高于无风险收益率&5%，这样，根据资本资产定价模型很容易就可以计算出不间证券的期望收益。 8 

12.6 资产定价的实证研究方法 
12 . 6.1 实证模型 

资本资产定价模型和套利定价理论绝不是实践中度埴风险资产的收益仅有的模型与技术。资本资产定价模型和套利 
定价理论都是以风险为基础的模型’两者分别通过某个或某些系统风险因素的贝塔系数来度量证券的风险，而且认为预 
期额外收益必须与贝塔系数成一定比例。尽管我们已经明白这在直观上很有说服力，而且有坚实的理论基础，但是还是 


© 实际上，（反 -« f ) 在第:‘个因索表示某种套利的情况下可能是个负数* 

㊁ N . Chen , R . Roll , and S . Row , 41 Economic Forces and the Stock Market ” ， Journal of Busin £ u (] v\y 1986). 

© 虽然很多研究人员假设容易取得的市场组合的替代物，但是 Richard Roll 在 “A Critique of Asset Pricing Theoiy , 8 Tests , n Journal of Finan - 
do /£ twiomi «( March 1977) 提出：由于缺乏符遍认可的市场组合的替代物，因此严重削弱了该理论的应用。毕宽 • 市场必须包括房地产、 
赛马和其他不在股栗市场的资产。 
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存在其他可供选择的方法的。 

这些可供选择的方法大多数可以归为参数模型或实证棋型 （empirical model ) 0 “实证研究”一词指的是这些方法较少 
涉及金融市场如何运作的理论，而较多涉及寻找市场历史数据中的规律和关系。通过这些研究方法，研究人员确定与所 
研究证券相关的参数和特征，然后通过直接观察数据，从而总结归纳出这些特征和期望收益的关系。例如，大贵研究是关 
于公司的期望收益是否与该公司的规模有关。小公司的平均收益是否比大公司的平均收益髙？研究人员还检验了各种各 
样的会计指标，比如股票价格与每股盈利的比率，即市盈率 （ P / E ), 公司股粟的市场价值与公司账面价值之比，即市值与 
账面价值比 （ M / B )。 这里争论的主要问题是， P / E 低或者是 M / B 低的公司，其价值是否被低估了？在未来是否会有比较 
高的收益呢？ 

要使用实证研究方法确定期望收益，我们应该估计如下公式： 

瓦 =^+ Ap / E ( P / E) l +^( 8 ize ), (12-10) 

式中，瓦是第 i 个公司股栗的期望 收益； &是根据股票市场数据估算的回归系数。注意上述公式与式 （12-9) 的形式相同， 
不过是用公司的特征代替贝塔系数，用&代替式 （12-9) 中因索的额外收益。 

在进行数据检验的时候，这些参数研究方法似乎效果很好。实际上当比较用估计的参数预测股票收益和用贝塔系数 
预测股票收益时，诸如 P / E 和 M / B 这些参数似乎预测得好一些 3 对于这些结果有各种各样的解释，问题当然没有得到解 
决。实证研究方法的批评者怀疑这就是所谓的“数据挖掘”。那些研究人员经常用的特定参数通常都会被选取，因为它们 
已经显示了与收益是相关的。例如，有人要你解释美闻某一个州过去40年 SAT 考试成绩的 变动。 假设为了做这项研究， 
你在所有你能找到的数据当中搜索。经过很多搜索，你可能发现亚利桑那州考试成绩的变化与那里的长耳大野兔的总数 
有直接关系。我们知道任何诸如此类的关系纯属偶然，但是如果你搜索的时间足够长，而且选择足够多，你肯定会发现某 
些关系，即使这种关系实际上并不存在。这有点像盯着云朵看，过了一阵子你会发现那些云朵看起来像你想要的任何东 
西，小丑、熊或者别的什么，但你实际上正在做的是“数据挖掘”工作。 

不用说，从事这方面工作的研究人员会为他们所做的工作辩护，反驳说他们不是在挖掘数据，简单地测试数据关系’ 
而是十分谨慎地避幵这些“陷 阱”。 

当然，作为一个纯理论的问题，因为市场上任何人都可以轻易査出公司的市盈率，所以我们肯定不会期望发现市盈率 
低的公司比市盈率高的公司表现好，仅仅认为它们的价值被低估了。在一个有效的市场，这种公众度虽出来的价值低估 
将迅速地被发现，不会持续太久。 

也许对实证研究的成功比较好的解释是把基于风险的方法和实证的方法综合起来。有效市场的收益和风险是相关 
的，因此或许与收益相关的参数或特征也是较好地度量风险的指标。例如，如果我们确实发现市盈率低的公司比市盈率 
高的公司表现好，而且这种情况甚至在具有相同贝塔系数的公司中也存在。那么我们至少有两种可能的解释：第一，我们 
可以简单抛弃以风险为基础的理论，认为它们是不正确的。此外，我们还可以指出市场并不是有效的，买入市盈率低的股 
栗为我们提供了一个嫌取超过期望收益的机会。第二，我们可以指出上述两种观点都是正确的。相比直接从数据中估算 
贝塔系数，市 盈宇确 实是一个更好度置系统风险（即贝塔系数）的方法。 


12.6.2 投资组合的风格 

股栗特征除了可以作为估计期望收益的基础，还可以广泛地用于概括资金管理的风格。例如，一个由市盈率远髙于 
市场平均水平的股票构成的组合可能被称为髙市盈率或成长型股粟组合 （泛 0 类似地，一个由平均市盈 
率低于市场平均水平的股栗构成的组合可以被称为低市盈率或价值型组合 （value p 01 ^ 110 ) 。 

为了评估投资组合的管理者的业绩，我们通常将他们所管理的投资组合与一些基本指数的表现进^比较。例如，某 
位管理者购买了大童的美国股票并组建了一个投资组合，可以将其收益与标准普尔 500 指数的收益进行对比。在这种情 
况下，标准普尔500指数被认为是其投资组合业绩衡量的基准类似地，国际管理者可能会与国际股票的某 
些苻通指数进行对比。在选择合适的基准时，注意确定所选的比较基准应该只包括该管理者作为目标的可以购买的那类 
股栗。如果管理者没有购买标准普尔500指数中的股票，那么将他的投资组合业绩和标准普尔 500 指数作比较显然是不 
合理的。 

越来越多的管理者比较的不是某些指数，而是同行中类似的管理者所管理的投资组合的业绩。成长型基金的基金业 
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绩可能要与大墩类似基金的表现进行对比。比如，基金 在某一 期间的业绩通常分为四组。最靠前25%的基金认为是在第 
一个四分位数，接下来的25%是第二个四分位数，再接下来的25%是第-个四分位数，基金表规最差的25%在最后一个 
四分位数。如果我们检验的某一基金的业绩恰好位于第二个四分位数，我们就说该基金管理者属于第二个分位数的基金 
管理者。 

同样，我们称购买具有较低市值与账面价值比 ( M / B ) 的股票的基金为价值基金，我们将通过与类似的价值基金的样 
本比较来度 M 它的业绩。这些度董业绩的方法相对比较新颖，它们是我们力图提髙我们确认和应用投资技术能力的一部 
分，也是最主动和令人兴奋的一部分。 


本章小结 


前面章节讨论和推导资本资产定价模型 （ CAPM )。 作为另一种可供选择的方法，本章讨论和推导套利定价理论 （ APT )。 

1. 套利定价理论假设股栗收益是根据闵素模塑来确定的。例如，我们可以将股票收益描述为： 

R=R +/3 c . np^cnp 

式中，/、 GNP 和；•分别是通货膨胀、国民生产总值和 利率； F ,、 F CNP 和 F , 是系统风险，因为这些因素影响很多证券 w 是非系 
统风险，是某种证券特有的风险。 

2. 为了便于展开 " i 寸论，我们时常用单因索模型来描述证券的 收益： 

/?=/?+ pf + s 

3. 当增加投资组合中所包含的证券个数时，各种证券的非系统风险相互抵消。一个完全分散的投资组合没有非系统风险，但是 
仍然有系统风险。这一结果表明多元化可以消除各种证券的某些 W •险、 但不是全部风险。 

4. 正因为如此，证券的期望收益与它的系统风险正 相关。 在单因素模型中，证券的系统风险只不过是资本资产定价模型中的贝 
塔系数 u 因此，资本资产定价模型的含义与单因素套利定价理论的含义相同。但是证券在多因索模型中有许多风险。因此， 
证券的期望收益与影响该证券的各种因索的贝塔系数正相关。 

5. 反映股票收益与其特征，如 P / E 或者 M / B 等之间关系的实证研究模型或者参数模型可以根据数据直接估计，无须求助于任何 
理论。我们还用这些比率來衡 S 投资组合管理者的风格，建立评价的基准和 样本。 

思考与练习 


1. 系统和非系统风险描述系统风险和非系统风险的差别。 

2. 套利定价理论考虑如下 说法： 要让套利定价理论有用，系统风险的个数必须很少。你楚否同意这个说法？为什么？ 

3. 套利定价理论 Ultra Bread 的财务总监 David McClemore 决定使用套利定价理论来估计公司股票的期望收益。他打算使用的 

风险因素是股票市场的风险溢价' 通货膨胀率和小麦的价格。因为小麦是 Ultra Bread 所面临的最大成本，他觉得这对于 Ultra 
Bread 来说是一个重要的风险因素。你如何评价他选择的这些 K 险因索？你有要建议的其他风险因索吗？ 

4. 系统和非系统风险你拥有 Lewis - Striden 药品公司的股祭。假设你之前已经预计到上个月会发生如下事情： 

a . 政府宣布实际国民生产总值在上一个季度增长了 1.2%。 1/ wis - Slrideri 的收益和实际国民生产总值正 相关。 

b . 政府将宣布通货膨胀在上一个季度增长了 3. 7%。 Lew ^ Stridcn 的收益和通货膨胀率负相关。 

c . 利率将会上升 2. 5%。 Levvis - Striden 的收益和利率负相关。 

d . 公3萤事长将宣布退休。退休将在声明发表的6个月之后生效。董事氏非常受爱戴，总的来说，他被当做公司的一种 
资产。 

e . 研究数据将最后证明试验药品的功效。功效测试的完成意味着药品将很快进人市场》 

假设下列亊件是实际发生的： 

a * 政府宣布实际国民生产总值 在上- 个季度增长了 2. 3%。 

b . 政府宣布通货膨胀在上一个季度增长了 3. 7%。 

c . 利率将会 t 升2.〗％。 

d . 公司黃事长突然死于心脏病。 
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e . 功效测试的结果并没有预期的那么好。药品必须进行额外6个月的测试，而且功效必须再次上报食品和药物管理局。 
i 寸论实际发生的事件会对 Lewis - Stridcm 的股栗产生什么影响。哪些亊件是系统风险？哪些亊件是椎系统风险？ 

5. 市场模型和套利定价理论 A 因素模型和市场模型的区别是什么？ 

6. 套利定价理论和资本资产定价模型相比，套利定价理论并没有指出决定资产风险溢价的因索娃哪些。我们该如何确定它应 
该包含哪些因索？比如，一个建议包括在内的风险因索是公司规模。为什么公司规模可能是套利定价理论中的一个重要 
因索？ 

7. 资本资产定价模型和套利定价理论单因素模型和资本资产定价模型之间的关系是什么？ 

8. 因棄模型如何用单因素模型来表示投资组合的收益？ 

9. 数据挖掘数据挖掘是什么意思？为什么这可能夸大某些股票特征和收益之间的关系。 

10. 因索选择以英国股票为基准衡盪一个美国成长型股票管理者的业绩有什么不妥？ 

11. 因素模型研究人员测定，两因素模型适于确定股票收益。这两个因索是国民生产总值的变化和利率。 鬨民 生产总值的预 
期变化是3.5%，预期利率是2.9%，某股柰国民生产总值变化的贝塔系数是 1.2, 利率的贝塔系数是-0.8。如果股票的期 
望收益是11%，国民生产总值的变化是3.2% ,利率是3.4% ,修正后的股票期望收益是多少？ 

12. 因素模型假设一个三因隶模型适于描述股票的收益。关于三因素的信息如下表所示。 


因 索 

P 

预期值 

实际值 

闻民生产总值 

0. 000 479 

13 275 美元 

13 601 美元 

通货膨胀 

-1.30 

3.9% 

3.2% 

利半 

-0.67 

5. 2% 

4.7% 


a . 股票收益的系统风险是什么？ 

b . 假设有关公司未预期的坏消息的寅布导致股票价格下跌 2. 6%。如果股票的期望收益是 10. 8%,那么股票的总收益是 


多少？ 

13. 因素検型假设一个单因素模塑适于描述股票的收益。目前股票的期望收益是10.5%。关于它的信息如下表所示: 







国民生产总值的增长 





通货膨胀 






0 L 股樂收益的系统风险是什么？ 

b . 公司宣布它的市场份额出人意料地从23%增加到打％。投资者根据经验知道市场份额每增长】％，股票收益增长 
0.45% c 股票的非系统风险是什么？ 

c . 股票的总收益是多少？ 

14. 多因素模型假设股祭收益可以用下面的三因素模型解释 •* 

R' Rf + A^i + 爲尸， 


假定没有公司特有的风险，每只股票的信息如下表所示。 


股 栗 


Pi 

03 

A 

1.45 

0.80 

0.05 

B 

0.73 

1.25 

-0.20 

C 

0.89 

-0. 14 

1.24 


因素的风险溢价分别是5%、4.2%和 4 .9%。如果你建立一个20%投资于股票 A 、 20%投资于股栗 B 、 其余投资于股栗 C 
的投资组合，你的投资组合收益的表达式是什么？如果无风险利率是5%，你的组合的期望收益是多 
is . 多因 m 镆型假设股祭收益可以用两因索模型解释。所有股票的公司特有的风险是独立的。两个多元化的投资组合的侑息 
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如下表所示。 


组 合 

Px 

Pi 

E [ R ){%) 

A 

0. 85 

1.15 

16 

B 

1.45 

-0.25 

12 


如果无风险收益是4%，楔型中各只股栗的风险溢价是多少？ 

16. 市场模型市场上有如下三种 股票： 


股 票 


P 

A 

10.5 

1.20 

B 

13.0 

0.98 

C 

15.7 

1.37 

市场 

14.2 

1.00 


假定市场模型是有效的。 

a . 写出每只股票的市场模型公式。 

b . 投资30%于股票 A 、45%于股票 B 、 25%于股票 C 的组合的收益是多少？ 

c . 假设市场收益是15%,收益没有非系统性异动 3 每只股栗的收益是多少？组合的收益是多少？ 

17. 组合风险你正在构造一个等权股票 组合。 许多股票的第一个风险因索的贝塔系数是0.84,第二个风险因素的贝塔系数是 
1.69。所有的股栗的期望收益都是11%。假设两因衆模型可以描述这些股栗的收益。 

a . 如果你的组合有5只股票，写出组合收益的公式。 

b . 如果你的组合有非常多的股栗，它们都有相问的期望收益和贝塔系数，写出组合收益的公式。 

18. 套利定价理论有两个股票市场，均受到相同的力最尸的驱使，期望收益为零，标准差是10%。每个股栗市场都有许多只 
股票，因此只要你思意你可以投资于很多只股票。但是由于某些限制，你只能投资于两个股市屮的一个。两个股市中每只 
股票的期望收益是10%。第一个市场股栗〗的收益是由下面的关系决定的： 

R l{ =0. 10 + 1. 5 F + 

式中，〜衡董第一个市场股票 i 的意外收益。这些意外收益呈正态分布，期望值为零。第二个市场股票 j 的收益是由下面的 
关系决 定的： 

R 2i =0. 10 +0. SF + e v 

式中，％衡摄第二个市场股栗 j 的意外收益。这些意外收益呈正态分布，期里值为零。任意两只股票 i 和 j 的〜和 h 的标准 
差是20%。 

a . 如果第一个市场任意两只股栗意外收益的相关系数是零，且第二个市场任意两只股票意外收益的相关系数是芩，风险规 
避的投资者会更喜欢投资于哪一个市场？（注意：对于任何 i 和 j ， 〜和仏的相关系数是零；对于任 何丨和 j ， 〜和4的相 
关系数是苓。） 

b . 如果〜和仏在第一个市场的相关系数是0.9,化和&在第二个市场的相关系数是苳，风险规避的投资者会更喜欢投资于 
哪个市场？ 

c 如果〜和以在第一个市场的相关系数是零，〜和％在第二个市场的相关系数是0.5,风险规避的投资者会更良欢投资于 
哪个市场？ 

d . 大体上说.如果风险规避的投资者愿意投资于两个市场中任何—个，那么两个市场的扰动项的相关系数之间的关系是 
什么？ 

19. 套利定价理论假设下面的市场祺型充分推述了风险资产收益产生的方式： 

R u =o, 

式中， 心是第 i 种资产在时间 < 的收益；是一个以某种比例包括了所有资产的投资组合在时间 * 的收益。和6在统计 
上是独立的。 

市场允许卖空 （ 即持有量为负）。你所拥有的信息如下表所示。 
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资 产 

Pi 

E [ R t ) 

Var (^) 

A 

0.7 

8.41% 

0.0100 

B 

1.2 

12.06% 

0.0144 

C 

1.5 

13. 95% 

0.0225 


市场的方差是0.0121，且没冇交易成本。 

a . 计算每种资产收益的标 准差； 

b . 计算分别包含资产 A 、 B 和 C 的三个投资组合的收益的标准差 ； 

c . 假定无风险利率是3.3% ,市场的期望收益是〖0.6%。理性投资者不会持有的资产是哪个？ 

d . 无套利机会出现的均衡状态是怎样的？为什么？ 

20. 套利定价理论假定单只股票的收益是由如下两闵素模型产 生的： 

式中，圯是第》个资产在时间《的 收益； 4和匕是期望值为箏、方差为零的市场因索。 

此外，假设有一个四种资产的资本市场。因为没有交易成本、卖空（即持有进为负）是允许的，所以资本市场是完美的。四 
种证券的特征如下表所示。 







ruWO^^ 


20% 



HHH 

20% 




10% 




10% 


a . 建立一个收益无论以任何方式都不取决于市场 因素心 •、包括（持有 iftnj 为正也可 为负〉 证券丨和证券2的投资组合。（提 
示：对于这样的投资组合，戽=0。）丨卜算这个投资组合的期望收益和 A 。 

b . 按8^的步骤 • 建立一个收益不取决于市场因素6•、包括证券3和证券4的投资组合。计算这个投资组合的期望收益和氏。 

c . 有一种无风险资产，其期望收益等于5%，疚=0,乐=0。详细描述一种投资者可以实现的可能的套利机会。 

d . 这些套利机会对资本市场的短期和长期影响是什么？画图说明。 


小案例 Fama - French 多因素模型和共同基金的收益 

客户 Jack Thomas 因为他投资的风险去 找了一 个投资经纪人 Dawn Browne 。 Dawn 近来读了几篇有关风险因素可能影响资 
产收益的文章，她决定检查一下 Jack 共同基金的持有置。 Jack 目前投资于 a 达麦哲伦基金 { FNAAGX ) 、富达优价股票基金 
( FLPSX ) 、巴伦小资本基金 （ BSCR 0 。 

Dawn 意图分析尤金.法玛 （Eugene Fama ) 和肯 • 弗兰奇 （Ken French ) 提出的著名的多因素模型，决定每只共同基金的风 
险。这是她打算使用的三因素模型的回归 公式： 

+ i 8 ? ( SMB ,) + ft ( HML t ) 

在回归公式中，圮是资产 / 在时间*的收益， A 是在时间*的无风险收益，心,是市场在时间 {的 收益。因此， Fama - French 回归 
的第一个风险因索是资本资产定价模型经常用的市场因索。 

第二个风险因素 SMB 或者"小减大■•是计算市值小的股票组合的收益与市值大的股栗组合的收益的差异。这个因索是要反 
映所谓的小公司效应。同样，第三个因素 HML 或者"髙减低，，是计算价值型股票组合的收益和成长型股票组合的收益之间的差 
异。市场价值和账面价值比低的股票归为价值型股票，反之就是成长型股票。包含这个因索是因为历史上价值型股累的收益比 

较高。 — ， w 

在 Dawn 考虑的楔型中， a 项特别有趣。它是回归方程的截距，更重要的，它还是资产所获得的超额收益。换句话说，如果 

a 是正的，资产获得了一个高于根据其风险水平应该获得的收益；如果 a 是负的，资产获得了 一个低 于根据其风险 水平应 该获得 
的收益。这个指标叫做) S 森指数 Wensen’s alpha ) ，在共同基金的评价中被广泛使用。 

1 . 对于一个大公司股票的共同基金，你可以预期 Fama - French 多因素模型中每个因素的贝塔系数是正的还是负 的吗？ 
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2. Fama - French 的因索和无风险收益可以 在肯. 弗兰奇的网站上 找到 ： mba tuck , dartmouth . edu / pages / faculty / 
ken . french 。 下载月度因素，保存每个因素最近 60 个月的数据。可以在各种网站上找到每个共同基金的历史价格，例如 finance . 
yahoo . com 。 找到每个基金和 Fama - French 因 素同一 时间的价格，计算每个月的收益，一定要包含股利。对于每个共同基金来说， 
采用 Fama - French 的因素来估计多因素回归公式。回归估计能很好地解释每个股票基金收益的变化吗？ 

3. 你观测到的不同共同基金的贝塔系数是什么？试着对相同点和不同点做出评论。 

4. 如果市场是有效的，你期望 < x 的值是多少？你的估计是否支持市场的有效性？ 

5. 考虑到它们的风险，哪个基金的表现最好？为什么？ 
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总部设在德国的 BASF 公司.在五大洲拥有超过 95 000 名员工，是一家大型跨国公司。公司业务橫跨多个行业，包 
括农业、石油与天然气、化学制品以及塑料制品。为了提升公司价值， BASF 公司制定了 BASF 2015 计划，这是一项包 
含了公司所有业务职能的综合性的计划，同时鼓励所有员工以企业整体观来指导自己的行为。这项战略中的主要财务 
目标是公司期望收益率能高于加权平均资本成本（或称 WACC ), 实现溢价。那么 WACC 究竟是什么？ 

WACC 是公司为了满足其所有的投资者，包括普通股股东、债权人以及优先股股东所甫实现的最低收益率。例 
如，在 2007 年， BASF 的加权平均资本成本为 9% , 该数字到 2008 年升至 10%。 在本章中，我们将学习如何计算一家 
公司的资本成本，以及这对公司和投资者们意味着什么。我们还将学习到何时使用公司的资本成本，以及更重要的是 
何时十、该使用它。 

本章目标就是决定风险项目的现金流以何种折现率折现。项目的融资渠道包括权益、负偾以及其他来源，而我们必 
须估计各种来源所对应的成本以决定恰当的折现率。我们将首先讨论权益资本成本。由于这里的分析基于贝塔和资本资 
产定价模型 （ CAPM ), 我们将史深人地对贝塔进行讨论，包括其计算过程、直观判断以及其决定因索 a 我们接下来讨论债 
务资本成本以及优先股资本成本。这些成本都是计算 WACC , 也就是现金流的折现率的基石。我们还将计算现实中的公 
司 Eastman 化学制品公司的 WACC 。 最后，我们还将介绍发行成本的有关内容。 

13. 1 权益资本成本 

当企业有多余的现金时，可以有两种 做法： 第一，立即派发现金 股利； 第二，投资一个项目，用项目未来所产生的现 
金流派发股利。股东更偏爱哪一种做法呢？如果股东自己能以与企业投资项0相同的风险将分得的股利再投资于一项金 
融资产（股票或偾券），那么股东就会在自己投资和企业投资中选择期望收益率较髙的一个。也就是说，只有当项 B 的期 
望收益率大于风险水平相当的金融资产的期望收益率时，项目才可行。这个决策程序如图 13-1 所示。上面的讨论隐含着 





H 有当企业投资项目的期望收益丰不小干风险相当的 
金融资产的期®收益串时，股东才会选择前者 

图 13-1 公司有多余现金时的选择 

式 （13-1) 中股票的期望收益率取决于由贝塔值衡贵的股票风险。换句话说，我们也在基于股票所包含风险的前提下， 
可以称这项期望收益率就是股票的必要收益率。同样，我们也可以将这项期望收益率看做公司的权益资本成本。 

要在股东获得的期望收益率和公司的资本成本之间权衡是很 笊要的 。假设一家公司发行新权益为一项资本预算项目 
融资，新股东的收益来源于公司发放的股利和资本利得，这些股利和资本利得代表了公司的成本。股利相较之下更容易 
理解。任何支给新股东的股利占用了分配给原股东的现金。但资本利得同样代表了公司的一项成本。公司股栗价值的 
增长实际上是公司所有股东共同享有的。如果资本利得中的一部分流向新股东，只有剩下的部分才能被原股东获得。随 
后我们还会更详细地阐释这个重点。 

当学者们长时间地争论 CAPM 在资本预算中的作用时，这种方法在实践中的运用有多广泛呢？ 一项研究发现几乎3/4 
的美国公司都在资本预算中运用 CAPM ， 表明行业在很大程度上接受了这种方法。这项比例还有可能提高，因为还有许多本 
科生和 MBA 都在学校里学习了 CAPM 的理念，并且将来他们在公司中能占有一席之地。 

现在我们已经有了估算企业权益资本成本的公式，为此，需要知道以下 3 个变童: 

• 无风险利率心； 


折现率还有许多其他的叫法，例如项目中的折现率通常称为必要收益率。这个名字恰到好处，因为项目只有在所获 
得的收益率髙于所要求的收益率时才能被接受。折现率在项目中还被称做项目的资本成本。这个名字也十分恰当，因为 
项目的盈利必须足以支付其资金的提供者，在本例中是指股东。本书将会同时运用这三种叫 法:折 现率、必要收益率以及 
资本成本。 

现在假设公司所有项目的风险都相同，那么我们可以说折现率等于公司整体的资本成本。而且如果公司是全权益公 
司，折现率还等于公司的权益资本成本。 

13.2 运用资本资产定价模型估计权益资本成本 

正如我们之前所做的，定义权益资本成本是一回事，而要估计权益资本成本又是另一回事了。问题在于股东们并未 
告诉公司他们所要求的收益率是多少。因此，我们应该做些什么呢？庆幸的是，资本资产定价模型 （ CAPM ) 可以用来估计 
必要收益率。 

期望收益率就是权益资本成本，若用 CAPM 模型，股票的期望收益 韦为： 

R s =R F +/3x(R M -R,r) (13-1) 

式中，心是无风险 利率； 是市场组合的期望收益率与无风险利率之差，称为期望超额市场收益率或市场风险溢价。 
要注意的是，为了简化该公式，我们在这个公式中去掉了表示期望收益的横杠上标，但我们必须注意到这里表示的是 
CAPM 中的期望收益。 

支付股利 
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一个非常简单的资本预算 法则： 


项目的折现率应等于同样风险水平的金躲资产的期望收益率。 


公司获得现金 
后，■用于 


股东将股利投资在 
其他金融资产上 


投资新项目 
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• 市场风险溢价 
• 公司贝塔系数泠。 

例 13-1 权益资本成本 某大学教材出版商夸特拉姆公司的贝塔系數为 1.3; 它属于100%权益融资，即没有负债。夸特 
拉姆公司正在考虑几个能使其规模扩大1倍的资本预算项目，这些新項目与企业目前的项目类似，因此，假设新項目的平 
均贝塔系數等于夸特拉姆公司現有的贝塔值。无风睑利率是5%，若市场风险溢价为 8. 4 %，这些新项目的折现率是多少？ 
夸特拉姆公司的权益资本成本/?,估计 如下： 

R , =5% +8. 4% xl .3 
= 5% + 10. 92% 

= 15. 92% 

本例题有两个重要 假设： （1) 新项目的贝塔风险与企业风险 相同； （2) 企业无债务融资。在此条件下，新项目的现金 
流应按 15. 92%折现。 

例 13-2 项目预算和 贝塔"阿尔法航空货运公司是一个贝塔系数为 1.21 的无负债企业，市场风险溢价是9.5% ,无风 
险利率是5%。我们可以通过式 （13-1) 的 SML 来确定该企北普通股股票的期望收益率。期望收益 牟为： 

5% +1.21 x 9.5% = 16. 495% 

这是股东对金融市场上一个卢为 1.21 的股票投资预期能够得到的收益率，因此它也是股东对阿尔法航空货运公司股票的 
期望收益率。 

现在，阿尔法公司要评价以下互斥 项目： 


项 目 

项目的泠 

下一年的期 H 
现金流量（美元 } 

内部收兹車 
( IRR ) 

折现率为 

16. 495 % 时的 NPV ( II 元） 

可行或不可行 

A 

1.21 

140 

40% 

20.2 

可行 

B 

1.21 

120 

20% 

3.0 

可行 

C 

1.21 

110 

10% 

-5.6 

不可行 


以上各項目的初始投资额均为 100 美元，且風险水平均与企业总的风险水平相当。由于权益资本成本为 16.495% ,无负债 
企业的項目就按此折现率折现。项目 A 和項目 B 的 NPV 为正，項目 C 的 NPV 为负，所以选择项目 A 和项目 B (见图 13-2)。 



图 13-2 运用证券市场线估计风险项目经风险调整后的折现率 
注： 图中斜线反玦了权益资本成本与企生泠之间的关系<> 一个无 ® 债企业应选择内部收益率大于权益贵本成本的項目，淘汰 
内部收益率小于权益资本成本項自（上图餵设所有項8的风除与企业的现有风淦相 同）。 

在上述两个例子中，无风险利率、市场风险溢价以及公司贝塔值都是给定的。 而在实 践中，我们如何估计这些参数呢？ 
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13.2.1 无风险利率 

没有偾券可以做到完全不存在违约风险，而美国国偾也只能是尽可能地接近这种理想状态。美国国债工具从未发生 
违约，或至少是在现阶段，没有一种 国愤丁 .具会被认为在未来存在任何违约风险。 由 于这个原因，美国国债工具基本可以 
视为无风险。 

但是，正如我们在第8章中学到的，在利率期限结构中，任何国偾 T . 具的收益率都是该 T 具的到期期限的 函数。 那么 
什么样的到期期限所对应的收益率应被作为无风险利率呢？ CAPM 模型实际上是一个逐期模型，因此通常来说，其所选择 
的财务收益率应该是短期的。1年期国债利率是使用频率最高的，而我们在此也将沿用这个惯例。问题在于项目往往具 
有很长的周期，因此在项目存续期间所有预测1年期利率的均值，要比今天的1年期利率的值更为合理。 

我们如何估计这个预期的1年期利率呢？预测的一年期利率的平均值可以用期限结构佔计。表 10-2 表明， 1926- 
2008年，20年期债券的平均收益率为 6. 1% ,而1年期国债的平均收益率为3.8%。因此，顾名思义，期限溢价 （term pre ¬ 
mium ) 就等于 6. 1% -3.8% =2.3%。这个溢价为正值其实并不令人惊讶，因为我们已经知道利率的期限结构通常都是向 
上倾斜的。最近的20年期国偾的收益率约为 3. 5%。这个收益率应该反映出未来20年的】年期国债平均利率以及期限溢 
价。因此，读者们可以认为，未来20年所预期的1年期平均利率为 3. 5% -2.3% =1.2%。 

13.2.2 市场风险溢价 

方法1 :运 用历史数据第10章中大部分都在论述历史收益率以及市场风险溢价的计算方法。本章设定的溢价的估 
计值为7%，尽管这个数字可能不十分精确。 

一个简单的例子就是，假设有一家全权益公司，贝塔值为1.5。给定这些参数，公司的资本成本 将为： 

1.2% +1.5 x 7% =11.70% 

方法2•.运用股利折现模型 （ DDM 1 在这章中，我们已经提及一项研究，指出多数公司都运用 CAPM 进行资本预算。 
CAPM 是否暗含风险溢价应由过去的收益率算出的假设呢？答案是否定的。当然，还有另一种基于之前一章中提到的股 
利折现楔型的另一种方法来估计风险溢价。 

在第9章中，我们指出，每股股票价格等于其所有未来股利的现值之和。更进一步地，我们在这章中指出，如果预期 
公司股利以固定速率 g 增长，那么每股股价 P 就可以被写为： 

r-g 

式中， Div 是明年收到的每股 股利； r 是折 现率； g 是股利的固定年增长率。这个公式可以变形后得到以下形式： 


换句话说，一只股票的年收益率就是其下一年的股利收益率 （= Div / P ) 与股利的年增长率之和。这个公式不仅可以用于 
估计一只股票的总收益率，而且同样可以用来估计市场整体的总收益率。式子右边的第一项很容易进行佔计， W 为不管 
是公开的出版物还是网络服务都会计算市场的股利收益率。比如， 《华 尔街 日报》 近期就公告了在标准普尔 500 指数中所 
有股票的平均股利收益率约为 3. 1%。我们将会在我们的预测中使用这个数字。 

接下来，我们需要对市场 L 所有公司的每股股利增长率进行估计。证券分析师一般受雇于投资银行、资产管理公 
司以及一些独立的研究机构，会研究个股、行业以及整体的股煨市场。作为他们工作的一部分，他们预测股利和盈利， 
同时也推荐股票。例如，假设价值线 （value hue , VL ) 投资报告中的数字表明，价值线工业指数成分股在五年内的股利增 
长率约为每年6%。由于市场的股利收益率为 3. 1%，因此市场的期望收益率为 3. 1% +6% =9.1%。已知所预测的国 
债一年期平均收益率为1.2% ,那么市场的风险溢价就将为 9. 1% -1-2% =7.9% ,可见运用第一种方法计算得出的数 
字略高于7%。 

对于贝塔系数为 1.5 的公司而言，资本成本 就为： 

1.2% +1.5 x 7. 9% = 13. 05% 

当然，价值线仅仅是预测的来源之一。更可能发生的情况是，一家公司可能会同时依赖于多项预测的共识或是运用 
其0身主观估计的增长。当我们基于价值线的预测所计算的市场风险溢价高于 7% 的历史风险溢价时，学者们运用 
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方法时往往会采用一个低于 （ 甚至在有些时候还要显著低于）历史风险溢价水平的数值。 

不管怎么说，学者们还是会因为客观性而更偏好历史市场风险溢价。因为历史收益率可以稍确地计算出来，几乎没 
有主观判断的空间。相反， DDM 模型中对未来股利增长的估计就史加主观。尽管 DDM 方法中所包含的这种主观性并没 
有招致太多批评。许多财务经济学家曾进行了许多有说服力的引证桿卫 DDM 模型，而这种方法在学术界也获得了赞誉。 
特别是，这些支持者指出长期收益率只能根据当前股利收益率和未来股利增长率算出。任何认为长期股票收益率将会超 
越这二者之和的人都是在自欺欺人。正如俗话说 14 你不能从萝卜中挤出血液”，再貼切不过。 


13.3 贝塔的估计 

上节我们假设公司的贝塔是已知的。但在实际工作中，贝塔是薄要佔计的。我们知道.股票的贝塔是股票收益率与市 
场组合收益韦的标准协方差。对于股栗 i, 贝塔的计算 公式： 

股票 i 的贝塔 = CO f ) = ¥ (13-2) 

Var(/^) a M 

即贝塔是股栗收益率与市场收益率的协方差除以市场收益率的方差。有关协方差和方差的计算都已介绍过，因此贝塔的 
if •算没有涉及新的内容。 


公司贝塔的估算 


估算公司贝塔值的基本方法是利用* = i, 2,…， r 个观测值按照如下公式进行 估计: 


Cov ( R - u , Rn,)( 
Var(« M ) V 


存在 问题： 

1. 贝塔可能随时间的推移而发生变化。 

2. 样本容 S 可能太小。 

3. 贝塔受财务杠杆和经营风险变化的影响。 


2,…， r 个观 测值〉 


解决办法： 

1. 第1个和第2个问题可通过采用更加复杂的统计技术加以缓解 3 

2. 根据财务风险和经营风险的变化对贝塔做相应的调整有助于解决第3个问题。 

3. 注意同行业类似企业的平均估计值。 


13. 3. 1现实中的贝塔系数 

知道现实中的公司如何得到贝塔值是十分 市要的 。图 U-3 显示了现实中的四家大公司的月收益率与标准普尔500指 
数 （S&P500) 之间的关系。使用标准回归方法，我们可以通过所有的贝塔点回归出一条直线。这条线被称为证券的特征 
线。特征线的斜率就是该公司的贝塔值。尽管我们没有在图中标出来，我们仍以可以通过回归得到特征线的截距（通常称 
为阿尔法《0。 

我们采用五年的月收益率，尽管这样做看起来有点武断，但实际工作确实是这样。从事实践丁•作的人都知道，所用的 
观测值过少会影响贝塔系数的准确性。但反过来看.随着时间的推移，企业所从亊的行业可能改变，若数据时间路度太大 
也不合适。 

在前面的章节.我们介绍过由所有股票组成的指数的贝塔是1,当然，这样并不意味着指数中的子集也是如此。比如 
图 13-3 的四种股票中，有两个贝塔大于1,两个贝塔小于1。因为贝塔是衡量在一个由大 fi 的分散的股禀所构成的投资组 
合中单个股琪的风险，所以以上结论表明，微软的风险相对较低，而亚马逊的风险相对较高。 


25 1 - 1 - 1 - 1 -1-1 _25 1 - l■ —1_I_I_ f 

-25 -15 -5 5 15 25 -25 -15 -5 5 15 25 

S&P500 指数收益率（%) S&P500 指数收益率 （幻 

a) Bed Bath & Beyond S&P 500 —贝塔 1.55 b) Altria S&P 500— 贝塔 0.92 


-15 -5 5 15 25 

S&P500 指数收益率（幻 
c) 微软 S&P 500— 贝塔 0.86 


-25 >15 -5 5 15 25 

S&P500 指数收益率 （》) 
d) 亚马逊 S&P500- 贝塔 2.40 
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图 13-3 4只股票五年 (2003 - 2007 年）月收益率与 SAP 500 指数五年月收益率的关系 

13.3.2 贝塔系数的稳定性 

以上我们谈到，如果企业改变业务，贝塔系数可能随之改变。一个有趣的问 题是： 如果企业不改变业务，贝塔系数会 
保持不变吗？ 

就拿美国航空来说，其多数部门所从事的业务几十年保持不变。图 13-4 显示了美国航空连续四个五年的收益率与 
S & P 500 的收益率。从图可以看出，美国航空的贝塔值每期的 变化。 但这种变动也可能只娃随机变动而已 》 e H 此，在实践 
意义上，图 13-4 显示出的美国航空的贝塔值几乎保持稳定。尽管我们只分析了美国航空一个实例，但多数分析人士认为, 
一般情况下，当企业不改变业务时，其贝塔系数保持稳定。 

然而，这并不是说，如果企业不改变业务，贝塔系数就永远不变。产品系列的变化、技术的变迁或者市场的变化都有 
可能影响贝塔系数，例如，解除对航空业的管制会使航空业的贝塔系数变大。另外，我们在下节还会看到，一家企业财务 
杠杆（比如资本结构中的债务规模）的提高也会使该企业的贝塔系数增大。 

13.3.3 行业贝塔系数的运用 

根据企业自身历史数据来估算企业的贝塔系数是一种常用的方法。但有人提出，运用整个行业的贝塔系数可以更好 
地估算企业的贝塔系数。我们看一下表 13-1, 这里列举了一些软件行业的著名企业，它们的平均贝塔系数为1.27。设想 
Symantec 公司的财务总监要估箅企业的贝塔系数，由于该行业的贝塔波动较大，公司财务总监可能对 0. 64这个估计值不 
太满意。而在估计贝塔时，证券组合的估计误差大大低于单个证券的估计误差。所以，公司的财务总监以行业的贝塔 
1.27 作为该企业的贝塔系数的估计值。 




I_ 一 _I_I_ r 
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0更准确地说，四个期间的贝塔系数在统计上无 M 著差异。 
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图 13-4 美国航空与 S & P 指数的四个五年月收益率 

表 13-1 软件企业的贝塔系数 


公司名称 

贝塔系数 

微软公司 

0.86 

苹果公司 

2. 43 

芙国自动败据处理公司 

0.76 

美国电子数据系统公司 

1.13 

甲骨文公司 

1.54 

计算机科学公司 

1. 19 

美国国际联合电脑公司 

2. 03 

菲瑟夫公司 

1.24 

埃森哲咨询公司 

1. 18 

赛门铁克公司 

0.64 

沛齐公司 

0.96 

等权重组合 

1.27 


假设无风险利率为1.2% ,风险溢价为7%。赛门铁克公司可以这样计算该公司的权益资本成本: 

1.2% +0.64 x 7% =5. 68% 

但是，如果赛门铁克公司认为行业贝塔的估计误差较小，那么它可以这样计算其权益资本成本： 

1.2% +1.27 x 7% = 10. 09% 

两种计算结果迥异，这使得美国国际联合电脑公司的财务总监左右为难。 
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至于如何选择恰当的贝塔.这里无章可循，但是有一个简单的道理：如果认为企业的经营与所在行业其他企业的经营 
十分类似，不妨用行业贝塔，这样可以降低估计误差。 0 但如果认为企业的经营与行业内其他企业的经营有者根本性差别， 
则应选择企业的贝塔《 

我们在第3章介绍财务报表分析的时候谈到过，在实际应用中还经常碰到的一个觫手的问题是如何划分行业。比如 Value 
line 的《投资 调査》 把埃森哲公司列为电脑软件公司，而网络财务信息供应商例如 investor , reutere . com 则将其划人商业脈务行业。 


13.4 贝塔、协方差以及相关系数 

现在你已经知道了如何 iM * 贝塔值，我们希望使你更为深刻地理解贝塔的含义。由于贝塔是个统计摄，因此将其与其他统 
计量进行对比是很有意义的。我们在本部分的开头先将贝塔值与协方差进行比较，之后.我们会将贝塔值 1 J 相关系败进行比较。 


13.4.1 贝塔值与协方差 


我们先来看看下面这个思考实验。假设运用前五年的数据以及前一部分的方法，你估计出道谅斯工业指数中》只股票的个 
股贝堪值-你接着根据贝塔值从高到低将这30只股票进行排序。然后，假设你的朋友根据协方差这个指标进行了同样的工作。 
也就是说，他运用前五年间样的数据，估计出这30只股票中每只股票的协方差，并据此将它们从高斟低进行排序。 

你关于贝塔值的排序和你的朋友关于协方差的排序会如何关联起来呢？你会惊讶地发现，这两项排序是完全相同的。 


下面来解释原因^我们再回看式 （13-2), 


也就是将贝塔值与协方差相关联的那个式子.如下所示： 
CovCRj, R„) 


股票 i 的贝塔值: 


Var ( R „) 


式中， €«*(/?,«») 是股粟 i 的收益率与市场组合的收益率之间的协方差 i Var(» M ) 是市场收益率的方差。这个公式吿诉我们的是， 
我们从协方差得到贝塔值，仅仅就是除以一个常数值，这个常数值就是市场收益率的方差。而当我们只是除以一个常数，原有排 
序总是保持不变的。例如，假设我们将你所在的班级的同学按高矮排列。一名篮球运动员可能是最商的，假设为斜英寸。现在 
我们将每个人的身高由英寸计量改为英尺计量，也就是将每个人的身高都除以 12 。那么那名篮球运动员的身离就变为 84/12=7 
英尺，但他仍然是全班最高的。这个法则 N 样适用于上述关于贝塔值的公式。对于每只股票来说，市场方差就是在贝塔计箅过 
程中的 分母。 因此，一只相对其他股票而言协方差较髙的股泉的贝塔值必然相对于其他股票而言较髙，反之亦然。这是很重要 
的一点，因为它吿诉我们，尽管贝堪值和协方差是两个不同的统计董，但它们在度量上的理念是相同的。 

那么这个理念是什么呢？正如在第11章中所提到的，贝塔值 度盘的 是证券收益率对于市场收益率的反应程度。如图 
13-3 所示， 傲 软的贝塔值为0.86。1个百分点的市场收益率就表明证券的预期收益率为 0.86 个百分点。由于贝塔值就是 


协方差的一种转换形式，协方差也同样可以度量出这种反应程度。 

对于贝塔值和协方差而言.哪一个更易于使用呢？如上所述，贝塔值显然更容易 使用。 虽然协方差也同样度 量广反 
应程度，但对其的解读却有所不声 K 比如，如果证券与市场间的协方差达 0.005 6,我们不能因此论断市场组合每1%的收 
益率增长都会使该股预期收益率增长 0. 005 。实际上，要对协方差进行解释不那么容易。我们还是从贝塔值的角度考 
虑问题会更好一些。例如，当那些华尔街的公司向新雇员培训现代组合理论的内容时，他们通常会同时教授贝塔值和协 
方差的内容，然后在教授完毕后告诉所有的新 雇员： •‘从今天起不要再用到‘协方差’这个词了。任何可以运用协方差表述 
的事物，你都可以用贝塔值更为淸楚地表达。”尽管我们觉得这样的禁令有点过头了，但我们仍然认同这样的观点。 


13.4.2 贝塔值与相关系数 

现在让我们看一下图 13-5 a , 它描绘出了在不同时期中股票 A 的收益率与同期市场收益率的点，而图 13-5 b 则描绘出 
了同时期的股票 B 的收益率以及市场的收益率。尽管从图中有点难以辨认，但实际上为这两只股票所绘出的特征线（或者 
称为回归线）是完全一致的。由于贝塔值就是特征线的斜率，因此两只股票的贝塔值必然 相同。 


0后面我们还将说明，当企业与行业的负儕水乎不同时.运用行业贝塔应做适当的调螯。考虑到软件业-一般负债较少.此处忽略《整的问 
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图 13-5 相关系数与贝塔值不是间一个概念 

注 ：贝塔 值和相关系教并不是同一个概念。《塔值度量的是田归战的斜率，而相关系教度量的是拟合 w 归线 的聚密 程度。在本例中，两只 
股票有着相同的贝塔值。也就是说，这两条 ® 归线的斜率是完全相 阕的。 但是，股票 B 与市场的相关系教却 更高。 

但是，这两只股票与市场收益率的相关系数是否也相同呢？答案是否定的，因为相关系数度 S 的是拟合回归线的紧 
密程度。正如我们所看到的那样，与股票 A 的图相比，股票 B 的图中散点在线周围更为紧密^因此，股票 B 与市场的相 
关系数髙于股票 A 与市场的相关系数。 

贝塔值与相关系数是两个不同的概念3贝塔值度量的是单只股票对市场组合的活动所做出的反应，由特征线的斜率 
来表示。相关系数度量的是拟合回归线的紧密 程度， 图 13-5 说明了这两个概念不相同，因为在图中可见，尽管这两只股 
栗的贝塔值是相同的，它们的相关系数却不同。 

那么贝塔值和相关系数这两个概念是否会以某种方式相互联系呢？答案是肯定的。一只贝塔值为正的股票必然拥有 
正的市场相关系数，而一只拥有负的贝塔值（如一只特征线斜率为负的股票）的股票与市场的相关系数必然为负。否则, 
我们应该把贝塔值和相关系数想成明显不同的两个槪念。 

现在，贝塔值和相关系数哪个指标更为重要呢？不管是在统计上还是在财务学的其他领域，相关系数都有很多重要 
的用途。但是，我们现在要计算的是资本预算项目中的资本成本。正如我们看到的那样，贝塔值是计算资本成本的一个 
重要的变量。相反，在这个框架下，相关系数则显得没这么16要。因此，我们在本章的余下部分将不会用到相关系数这个 
指标。 

13.5 贝塔的确定 

前面介绍的回归分析方法并未告诉我们贝塔是由哪些因素决定的。一只股票的贝塔不是与生俱来的，而是由其企业 
的特征决定的。下面我们讨论三个影响 因素： 收人的周期性、经营杠杆和财务杠杆。 

13.5.1 收入的周期性 

有些企业的收人具有明显的周期性。也就是说，这些企业在商业周期的扩张阶段经营很好，而在商业周期的紧缩阶 
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段则经营很差。经验证据衣明，高科技企业、零售企业和汽车企业随商业周期而波动，而公用事业、铁路、食品和航空类 
的企业则与商业周期相关不大。由于贝塔是个股收益率与市场收益率的标准协方差，所以周期性强的股票当然就有较高 
的贝塔值。 

需要指出的是，周期性不等于变动性。比如一个电影制片厂，因为其未来成功还是失败难以 预测， 所以收入的变动性 
大，但是，制片厂的收人更多取决于影片发行 质景， 而非商业周期，所以，电影公司的周期性并不强。也就是说，股票的 
标准差大贝塔并不一定就高，这一点我们已经强调过。 

13.5.2 经营杠杆 

公司常常要面临固定成本与变动成本之间的权衡。例如，公司可以建造自己的工厂，从而导致其产生较高的固定成 
本。而另一种选择则是公司将生产过程外包给供应商，这将降低固定成本但却会提升变动成本。固定成本将会放大销售 
周期性的影响。即使是在销售水平很低的情况下，却仍然要支付固定成本，从而使公司可能面临着大幅的亏损 。 但采用 
固定成本替代变动成本，任何额外的销售额所产生的边际成本较低，又能大幅提升公司利润。 

固定成本髙而变动成本低的公司通常被称为拥有较高的经营杠杆。相反，固定成本低而变动成本髙的公司的经哲杠 
杆较低 。 经营杠杆放大了公司销售收人的周期性对贝塔值的影响。也就是说，如果公司在其生产过程中用固定成本替代 
变动成本，那么在销售周期性既定的情况下，公司的贝塔值将会上升。 

13.5.3 财务杠杆与贝塔 

从名称上看，财务杠杆与经营杠杆是类似的概念。经营杠杆与企业生产经营的固定成本有关，而财务杠杆则反映了 
企业对债务融资的依赖程度，杠杆企业是指资本结构中有负偾的企业，杠杆企业无论其销售情况如何都要支付利息，所以 
财务杠杆与企业固定的财务费用有关。 

正 如经营杠杆的上升会导致贝塔值的七升一样，财务杠杆的上升（比如负债的增加）也会使贝塔值上升。为了说明这 
一点，我们可以先考虑公司的资本结构中包含有部分负债和部分权益的情形。假定某人拥有企业全部的资产和负偾，即 
拥有整个企业，那么他的这个由资产和负债共同构成的企业的组合贝塔系数是多少呢？ 

与任何其他组合一样，这个组合贝塔系数等于组合中每个单项贝塔的加权平均。 s 代表企业债务部分的市场价值， s 
代表企业权益部分的市场价值，则有以下公式： 

（13 ‘ 3) 

式中，卢賊是杠杆企业权益的贝塔。我们可以注意到，式中负偾的贝塔;8抑乘以负债在资本结构中的百分比 B/ ( fl + s )。 
同样，权益的贝塔乘以权益在资本结构中的百分比。这个组合包括企业的负偾和权益，所以组合贝塔就是资产贝塔。我 
们已经讲过，对于全部以权益融资的企业，资产贝塔可以看做普通股的贝塔。 

在实际中，负债的贝塔很低，一般假设为零。若假设负债的贝塔为零： 

(13 ' 4) 

对于杠杆企业， S/(B +S> —定小于1,所以，将上式变形，有： 

芦权 < = 芦*产 (1 + ~5~) 

有财务杠杆的情况下，权益贝塔一定大于资产贝塔。 0 换句话说，在其他条件都相同的悄况下，杠杆公司的权益贝塔值总 
是高于全权益公司的权益贝塔值。我们用哪个贝塔值来进行回归分析估计呢，是资产贝塔还是权益贝塔？正如第3斿 
所进行的回归那样，现实世界也同样使用权益贝塔，因为在回归中我们运用的是股票收益率的数据。我们必须根据式 
(13-4) 来将权益贝塔转换为资产贝塔。（当然，对于全权益公司而言，这两个数值是完全相同的。） 


0在课税的情况下，企此资产贝塔和权益贝塔的关系为 + 化是公珣所得税率。 
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例 13-3 资产和权益贝塔考虑一家名为 Rapid Cedara 的树苗栽培公司，公司目前是100%权益型，贝塔为0.8。公司己 
经决定将资本结构改为负债-权益比为1:2。由于公司的业务不变，其资产的贝塔应保持不变，即0.8。但是，在假设负 
债的贝塔为零的情况下，公司权益的贝塔将 变成： 

=/3*产(1 +音） 

1.2 =0. 8 x 1 1 +-^-j 

如果公司的资本结构为1:1的负债-权益比，那么权益的贝塔将 等于： 

1.6=0. 8 x (1 +1) 

但是，只要公司的1务不变，公司资产的贝塔将保持 0.8 不变 c 财务杠杆的效应体现为权益贝塔的增加。 

13.6 股利折现模型 

在第 13.2 节，我们阐释了如何用 CAPM 计算公司的资本成本。在所有变量中，我们需要估计的是市场风险溢价。其 
中一种方法是运用股利折现模型 （ DDM ) 预测市场整体的预期收益率，作为市场风险溢价的估计值。我们现在运用 DDM 
模型直接估计单只股累的预期收益率。 

我们在第 13.2 节关于 DDM 的讨论得出了以下的公式： 

Div 

r = -p- 

式中， P 是每股价格； Div 是下一年将收到的每股股利； r 是折 现率； g 是每股股利的固定年增长率。这个公式告诉我们， 
单只股票的折现率等于该股股利收益率 （= DW / P ) 以及其股利增长率的和。因此，为了将 DDM 模型运用于个股，我们必 
须估计出股利收益率和增长率。 

股利收益率相对较容易预测。证券分析师通常都会对多只股票下一年的股利进行预测。或者我们可以运用下面介绍 
的方法 估计心 然后用上一年度的股利乘以得到下一年的股利。而任何公开交易的股票的每股股价都可以在金融 
报纸或是互联网上査询得到。 

股利增长率的估计方法有以下三种：首先，我们可以根据过去的数据计算出公司历史的股利增长率。对于一些公司来说， 
这些历史增长率尽管不那么完美，但仍然可以作为其未来增长率的估计纛。其次，在第9章中，我们指出，股利增长率可以表 
达为： 

客=留 存比率 xROE 

式中，留存比率是留存收益除以盈利的比率； ROE 是权益收益率。权益收益率就是盈利除以公司权益的账面价值的比率， 
用于估计留存比率和 ROE 的所有变量都可以在公司的利润表和资产负偾表中找到，证券分析师通常会对未来增长率进行 
预测。但是，分析师的估计通常是对未来五年的盈利增长率的预测，而 DDM 中的股利增长率却应是长期的。 

我们下面对第三种方法进行举例说明。最近在 finance , yahoo , com 上报道的关于 EastmanChemical 公司，五年期的年度增 
长率预测为7%，公司的股利收益率为4.40%，那么公司的期望收益率，即公司的资本成本就是 4. 40% +7% =11.40%。 

13. 6.1 DDM 模型与 CAPM 模型的比较 

DDM 模型与 CAPM 模型是内在一致的，尽管学者们一般更偏爱 CAPM 模5!!。而且一项最近的研究 J 表明’运用 CAPM 
模型估计权益资本成本的公司所占百分比接近 3/4 ，而运用 DDM 棋型估计相同参数值的公司却不到1/6。为什么钟摆偏 
向了 CAPM 模型一边呢？ 

据我们所知，到现在尽管还没有人系统地比较了这两种方法，但 DDM 模型看来比 CAPM 模型包含更多的度量误差。 


O 详见 John R Graham and Campbell R Harvey, "The Theoiy and Praclice of Coqwrale Finance ： Evidence from the Field," Journal of Financial 
Economics (2001 〉，表 3 。 
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问题就在于在 DDM 棋型中/当估计单个公司的增长率时，我们所介绍的三种估计*的方法其实都包含了许多度董误差。 
相反，在 CAPM 模型中计算市场风险溢价时， DDM 模型被用于估计市场整体的增长率心尽管在这个过程中也存在着度设 
误差，但是这种误差却要小很多。这是因为当我们将度 ft 对象由单个公司转向市场整体时，在估计单个公 司的* ■时的大 
部分度量误差就被分散消 除了？ 不管怎么样，尽管我们一直对于 DDM 模型在实践中的应用持批判的态度，但 DDM 模型 
仍提供了一些很重要的直觉判断，我们将在下部分中加以 阐述。 

13. 6.2 低股利或是零股利的股票是否仍会有高资本成本 

当 Astra 电器公司的每股股利为1美元时，其股栗价格为100 31元，也就是说其股利收益率为1% ( =1/100), 公司的 
管理层正准备进行一项大型的资本预算活动，从而需要知道其资本成本。公司的 CEO Angela Green 说 道：“ 我们的资本成 
本就是我们的股利收益率，也就是如果我们通过发行新股为新的资本预算项目筹集资金的话，我们在发行中每收到 
100美元，就要为这些新股东发放每年丨美元的股利，只要项目中每100美元每年所能产生的现金流高于丨美元，那么现 
有的股东就会获益。换句话说，我们应该接受任何内含收益率离于>°/»的项目。” 

Green 女士的论断是否正确呢？基于我们已经提到过的 DDM 模型，答案彳艮显然是否定的。像其他公司一样， Aslra 电器公司 
每股的现金流很可能会随着时间而增长，而这种现金流的增长会导致股利的增长。 因此， 如果新股东在第一年中每投资 100 美 
元只会收到1美元的股利，那么他们在其后的年份中很可能会要求收到更大数额的股利，所以他们的总收益率将会高于。 

那么他们的总收益率将会是多少呢？这也就是需要运用 DDM 模型的地方。如果假设股利预期将以每年8%的比率永 
续增长，那么根据 DDM 模型，该股票的预期年收益率就是1% +8% =9%。 

是否存在这样一®股票，它们的股利收益率低，如只有1% ,并且不存在任何增长潜力呢？这种情况是令人惊 讶的。 
股票可以以相对股利而言的离倍价格卖出（也就是说其股利收益率低），是因为市场相信这些公司的股利将会以高比率增 
长。作为一个反例，假设币场相信 Astra 电器公司的现金流将永不增长，从而使该公司的股利恒为丨美元。那么为了实现 
9%的收益率，市场对该股票的定价就仅会为 11. 11美元 （ =1美元 /0. 09) ，而不是100美元了。 

这样的论断同样适用于那些从来不发放任何股利的 公司。 他们的资本成本并不为零，当然，股东们并非会在第一年 
中就 期望获 得投资回报，或者说在前几年里都不会。但是，股东们还是希里最终能够收到股利，或者是公則能被收购。收 
购公司将会支付一个正的价格’因为它将获得某个时点后被收购公司所产生的现金流。 

从资本利得的角度也可以很好地解释资本成本并非当前股利收益率这个论断。假设你做生意的启动资金为 10 000 美 
元，你现在已经有10 000美元，但你想将其中的一半用于购置你公寓的家具，因此你必须通过其他渠道筹得另外5 000美 
元。有名投资者愿意出资5 000美元，尽管他知道在可预见的未来中预期股利支付额将为零。你发行了 1 000股股栗，将 
其中的500股发放给这名外部投资者，而自己留下剩余的500股， 

已知在近期其预期的股利发放为零，那么其资本成本也是0吗？那我们就来看看。假设在10年后，公司以1 000万 
美元的价格卖给了一家更大的企业。这名外部投资者与你所拥有的股票价值都达 500 万美元。外部投^者的年收益率为 
99. 5% (=(500 万美元/5 000) 1/10 _1)。我们一般谈到资本成本的时候，都娃以 期望收 益率的形式表示的。99.5%的收 
益率可以看做亊后的资本成本。你的公司为这名外部投资者的投资提供了高额的收益率，而这项回报实际士来自你的口 
袋 e 如果你可以让时光倒流.你可能会选择 不添置 家具以100%地拥有公司。而后，你就可以将1 000万美元的售价总额 
悉数收人囊中了。这样看来，这些家具实际上的花费是500万美元，而非5 000美元了。 

对于成功企业的创始人来说，这种情况一再上演。以比尔.盖茨和 保罗. 艾伦在1975年成立的微软公司为例。微软公 
司的首次公开发行 UP 0) 发生在1明6年，当时公司发行了 6 000万股股票。由于股票分拆和股价升值，在 IP 0 中1美元的投 
资到2007年年底已接近375美元^如果把股利也计算在内，那么从 IP 0 当天开始算起的该只股栗的年收益率约达 3594 。由 
于微软公司的股票拥有如此高的收益串，因此实际上可以认为公司创始人出让了几十亿美元的财富给公司的其他股东。现 


G 当然， A 于在 CAPM 柳中，我们共¥估 计三个 純（球险 W 、 市场风险溢价和贝堪 值〉，而針 变量的估计都会产4估计误差，所以 
其实这个故亊还没讲完。贝塔值的估计-舣来说都存在问埋.因为我们要为每个公娜估计-个贝塔值。但 & ，正如本章之前提到过的. 
分析师们》«紐#1»糊公柳塔賴(箱触酿針过》中所齡_關践同-触咐般的贝塔值 
是相 同的- 相反，我们不能计算同-行 业中 不同公的平均值-尽《这®公司处于同- 行业， 但他们的推长率却可能 千差 万别。 
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在，《福布斯》杂志所评估的比尔 • 盖茨和保罗 • 艾伦二人在2008年的身价分别达580亿美元軔160亿美元。因此，尽管我 
们不应为两位先生感到遗嫌，但不可否认，如果当初他们少发行一些股份，那么他们今天可能更为富有 3 比如公司可以通过 
借款的方式筹措资金，而非发行股票。或者创始人也可以推迟微软公司的 IPO 或至少在当时少发行一些股份。现在，这些可 
昝代方案可能已不再可行，比如，较为小型的公开发行为新项目提供的资金可能会较少。但我们在这里只想简单的阐述这 
样一个事实，对于一家后来颇为成功的公司而言，股票的发行对于原有股东来说事后的成本是非常高昂的。 

13.7 部门和项目的资本成本 

本聿的前一部分都假定潜在项目的风险等同于公司的现有风险^那么对于那些风险有别于公司项有风险的项目而 
言，我们又该如何估计其折现率呢？答案就是每个项目都应按与其自身风险相当的利率折现。例如，假定我们运用 CAPM 
模型计算折现率。 0 如果一个项目的贝塔值与公司的贝塔值不同，那么项目的现金流将按照与项目自身贝塔值相称的利率 
折现。这是非常里要的一点，因为公司总是谈及公司的折现率。（正如之前所提到的，必要收益率与资本成本通常都作为 
N 义词使用。）除非公司中所有的项目都拥有相同的风险水平，否则对于所有的项目都使用相同的折现率是不正确的。 

前面阐述的是单个项目折现率的情况，同样的论断也可以适用于整个部门。如果一家公司拥有许多部门，而每个部 
门都处于不同的行业，那么对这些部门设定相同的折现率就是错误的。 

例 13-4 项目风险 D . D . Ronnelley 公司是一家出版企此，正在考虑投资一个计算机软件方面的项目。由于计算机软件公司的 
贝塔系数较高，该企 ill 认为，软件业务比其他方面的业务风险更大，应选择与软件公司风险相当的折现率来对项目进行折现。例 
如，用软件业上市公司的平均贝塔反玦項目的风险。反之，如果 D . D.Ronnelley 公司的所有项目都按同一个折现芈折现，就会出 
现偏差，企业会因此而接受过多的高风险项目（如软件业务）而拒绝过多的低风险項目（如图书杂志 i 务）。见图 13 - 6 。 



图 13-6 企业资本成本与证券市场线之间的关系 

注： 在资本預算中运用企生的资本成本可能会导致错谋的决策。像 D. D. Ronnelley 公司投资软件业这种高风睑的項目，应选择高 
的折现率，若按企业的资本成本折现，就会过多地接受高成玱的项目。低成淦的項目应选择较低的折现芈，若按企止的资本 
成本折现，企止就会过多地拒绝低成除項目 c 

D . D . Ronnelley 公司 （ DDR ) 的例子指出，我们应该以与项目现金流风险相当的利率对项0加以折现。但是在实践运用 
中请注意三件事。第一，必须选对行业对比公司。尽管这个任务看起来很容易，但问题在于公司通常拥有不止一条生产 
线。例如，假定 DDR 正考虑电影产业的一个项目，而非电脑软件。他们首先想到的可能就娃看看那些在电影产业中规模 
最大且最重要的公司的贝塔值。六家最大的工作室分别是华纳兄弟、哥伦比亚公司、福克斯、环球国际、派拉蒙和迪士 
尼。但是，前五家工作室分别属时代华纳公司、索尼公司、报业集团' 通用电气以及维亚康姆集团所有。这些母公司都是 
多元化经营的公司，而电影仅仅占其总收入的一小部分。并且，尽管第六家工作室与其母公司拥有同样的名字一迪士 
尼，但其母公司同样是多元化程度很髙的公司，涉足电视、广播、主题公园和游轮等产业。在多元化的背景下，可能很难 
利用这六家母公司的贝塔值计算出纯电影制作公司的贝塔值。分析师们常常谈到定义单一项目（例如，当其他公司所专注 


0为了简化起见，我们在本部分只运用 CAPM 模型。如采资本成本是由 DDM 模费计算得出，那么应用的方法也将与此类似。 
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的项 B 与你公司正在考虑的项目相似时）。当然，在有些情形下，单一项目会较容易找到。 

第二，即使在某个行业中的所有公司都经背单一项目，新项目的贝塔值也可能会高于现有公司的贝塔值，因为 
新项目可能对经济层面波动的反应较大。例如，一家刚刚成立的电脑合资公司可能会在经济衰退中倒闭，而 IBM 、 
微软或是甲骨文这些公司却仍屹立不倒。相反，在经济扩张阶段，这家合资企业可能会比这些老牌的计箅机公司成 
长得更快。 

幸运的是，在这里只需要进行一些细微的调整。新成立的合资公司应该设定一个较髙的贝塔值，以反映附加的风险。 
而这种调整应该因情况而异，因此没有公式可循。我们的经验表明这种方法在今天被广泛地用于实践当中。 

第三，当一项罕见的项目形成了其独特的行业时，问题也就随之而来。举例来说，我们考虑一下那些提供消费者电视 
购物的公司。现在，我们可以获得这个行业贝塔值的合理估计值，因为有一部分公司已经公开交易。但是，当这些公司在 
1980年刚刚开始兴起时，任何贝塔值的估计都是缺乏说服力的。那时，没有人知道电视购物应该属于电视行业，零售行 
业还是一个全新的行业。 

那么当项0形成其独特行业时，究竟应该运用什么样的贝塔值呢？在本章，我们提及了贝塔值的三个决定因索：收入 
的周期性、经营杠杆以及财务杠杆。将该项目这三个因子的值与其他公司相应的值进行比较，会得到一些关于项目贝塔 
值的大致估计。 


13.8 固定收益证券成本 

在本部分，我们计算债务与优先股的资本成本。我们首先考虑债务资本成本。 

13.8. 1愤务资本成本 

权益资本成本通常都难于估计。一般而言，这项工作不仅包括了收集合 理数萤 的数据，而且其最终结果的度登也常 
常存在误差。值得庆幸的是，偾务资本成本的计算要容易得多，它就简单地等同于借款的成本。公司通过査询公开交易 
的偾券的收益率，或是与商业投资银行家们交谈，都可以掌握这方面的信息。 

两年前， Ritter 制造公司 （ RMC ) 发行了 1亿美元的债券，票面利率为7%。尽管偾券一般初始都是按照面值发售，在 
前两年增长的利息率却致使它们折价出售。这份偾券目前收 益韦为 8%。为了为扩张融资， RMC 公司正在考虑再次大贵 
发行偾券。请问新偾券的资本成本是多少？ 

新偾券的资本成本应该在8%左右。如果原有偾券是以8%的收益率售出，那么新偾券将不会以更低的收益率发俦。 
7%其实是一个历史数值，通常称为偾券的内嵌成本 (embeded cost ), 与今天没有关联性。 

另一种情况是，可能某家公司是首次发行债券。公司的投资银行家一般会示意公司的管理层这份预期发售债券的收 
益率将会为多少，而这个收益率就是偾务资本成本，或者可能公司将会从商业银行贷得一笔款项，那么这份借款的利息率 
就是债务资本成本。 

在这里，仅有一项拓展还需要进行讨论。到目前为止，我们一直忽略了税收的因索，这在现实中显然是不合理的假 
设。在美国的税收法制下，利息支付是可以抵税的。考虑下面所列的两家公司的例子，无杠杆公司与杠杆公司，仅在偾务 
数额 t 有所不同。无杠杆公司未负担偾务，而杠杆公司负担1⑻美元偾务，利息率为10%。 


(单 位: 美元) 


无杠 杆公旬 


有杠杆公司 


收人 

180 

收入 

180 

成本 

税前盈利 

-70 

110 

成本 

支付利息和税前付盈利 

-70 

110 

税 串 

(40% ) 

税后盈利 

-44 

66 

利息 （ 100美元借款利率10% > 

税前盈利 

税率(40%〉 

税后盈利 

-10 

100 

-40 

60 
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尽管杠杆公司每年需要支付的利息额为10美元，其税后盈利仅比无杠杆公司少了 6美元 （ =66美元 -60 美元） D 这是 
为什么呢？因为利息支付额是可以抵税的^也就是说，尽管杠杆公司的税前盈利比无杠杆公司低了 10美元 （ =11美元 -100 
美元），但杠杆公司相比无杠杆公司却少支付了 4美元 （ =44美元 -40 美元）的税收。 

这项税后盈利6美元的差异是杠杆公司所借100美元的6% 3 因此，税后债务资本成本为6%。一般说来，税后债务 
资本成 本为： 

税后债务资本成本 =(1 - 税率） x 借款利率 
6% =(1 -0.40) xlO % 

为什么我们对于偾务资本成本要进行税收调整，而对权益资本成本却不进行相应的调整呢？因为公司的利息支付额 
可以减免应税金额，而股利却不能抵税。 

13.8.2 优先股资本成本 

优先股这个名字其实并不貼切，因为优先股更类似于债券，而非普通股。优先股以永续年金的形式支付固定数额的 
股利。偾券中的利息支付与优先股中的股利发放非常类似，不同的是几乎所有偾券的存续期限都是有限的。与优先股相 
反，普通股的股利在时间轴上并非恒定不变的。 

假设 Polytech 公司的每股优先股的股价为 17. 16美元，同时每年支付 1. 50美元的股利。由于普通股都是永续年金， 
他们可以运用永续年金的公式加以定价，也就是 PV = C / V , 公式变换后可以得到： 

r = C/PV 

式中， PV 是现值或价格 •, C 是每年收到的现金； r 是收益率。 

对于该优先股，收益率为8.7% ( =1.50 美元 /17. 16美元）。优先股资本成本就简单地等同于这个收益率的数值。 

为什么我们不将对偾券资本成本进行税收调整的方法同样用于优先股的资本成本呢？我们在这里之所以不进行税收 
调整，是因为优先股的股利发放也是不能抵免税收的。 


13.9 加权平均资本成本 

第 13. 1节和第 13.2 节都阐述了当项 B 为全权益融资时，如何估计折现率。本节我们讨论当项目同时采用负债和权 
益融资时折现率的调整。 

假定某企业运用债务和权益融资来进行投资，企业 按氏* 借人偾务资本，按圮取得权益资本，其综合资本成本或平均 
资本成本是多少？按前面几节所说，权益资本成本是债务资本成本是借款利率&»，该利率可以通过计算债务的到期 
收益率得到。如果企业既有偾务又有权益，资本成本是两者的加权平均，计箅如下： 

ih xRs +^h xRB 

式中的权数分别是权益占总价值的 比重： 

sh 

和负债占总价值的 比重： 

sh 

显然，若企业无负愤，即一个100%权益企业，其平均资本成本就等于权益资本成本札；若企业负愤特别多而权益几 
乎没有，即一个100%负债的企业，其平均资本成本就等于愤务资本成本 R «。 

当然，我们还应考虑到，对公司来说，利息是可以抵税的（这将在后面章节中详细讨论）。税后的愤务资本成本为： 

税后偾务资本成本 = R»xU - « c ) 

式中， 《 c 是公司的所得税税率》 

综上所述，我们可以得到公司的平均资本成本： 
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平均资本成本 = 5 + x+ 5 + fl x - , c ) (13-5) 

平均资本成本是权益资本成本和债务资本成本的加权平均，所以，通常称之为加权平 均资本成本， K WACC ， 以后我们将 
使用这个术语。 


例 13«5 加权平均资本成本 某企业債务的市场价值是4 000万美元 ，股 票的市场价值6 000万美元（外发股教300万股， 
每股价格20美元）。企业新谱入的债务按5%计息，贝塔为41,公司所得税税牟是34%。（假定 SML 成立，且市场的风 
险溢价是9.5%，当时国库券利率是〖％。）求该企业的 

要按式 （13-5) 计算 /? VACC , 我们必须先知道 （1) 税后债务资本成本， -£ c ), (2) 权益资本成本 /? s , (3) 企业的请 
务和权益的比重。这三个因素的计算 如下： 

1. 由税前债务资本成本是5%可以推出税后资本成本是3.3% [ =5% x ( l -0.34)]。 

2. 按 SML 计算权益资本 成本： 

R s = R f +/3 x 

= 1 % +1.41 x 9. 5% 

= 14. 40% 

3. 负债和权益的比重按两者的市场价值计算，因为企血的市场价值是10000万美元，所以负倩和权益的比重分别为 
60% 和40% 0 

权益资本成本圮是 14 . 40 %, 税后请务资本成本 /?»(1-< C ) 是3.3%。债务等于4000万美元，权故等于6 000美元， 因此： 

R •.似 =^jxR s+ g^xR,x(l- tc ) 

= ^ x 3. 3% +^ xl 4.40% =9. 96 % 


以上计算过程如下表所示： 

⑴ 

14 资方式 

(2) 

市场价值（美元 J 

(3) 

权 重 

(4) 

资本成本（税后） 

(5) 

加权资本成本（％ > 

负偾 

40 000 000 

0.40 

5% x(l -0.34) =3.3% 

1.32 

权益 

60 000 000 

0.60 

1% +1.41 x9. 5% = 14. 40% 

8.64 


100 000 000 

1.00 


9.96 


例中所用权東是按市场价值计算的，市场价值权重比账面价值权重更合适，因为证券市场价值更接近于证券出筲 
所能得到的金额。实际上，运用目标市场权重是有用的’所谓目标市场权重是指企业或项目寿命期内占主导地位的 
权重。 


例 13-6 项目评估和加权资本成本 某企业现行的和目标负债' •权益 比都是 0 . 6 ,债务资本成本是 15 . 15 % ，权益资本成 
本是10%，公司所得税税率是34%。 

我们首先要将负债-权益比转换成负债-价值比。为 0.6, 说明每10份权益对应6份负债，由于公司价值等于负 
债与权益之和，所以，负 債-价 值比是 6/(6+ 10) =0.375,因此，权益-价值比是 H>/(6+ 10) =0.625, 则有： 

^wAcc=^S Xi?s + b7s X ^ X( 1 ' <c) 

= 0. 625 x 10% +0.375x15. 15% x0.66 
= 7. 52% 

该公司正在考虑一个仓库改造项目，投资6000万美元，将于6年内每年节约1200万美元，根据 NPV 公式，按 /? WACC 
对6年的期望现金流量进行折現，則有（单位：百万美元）： 
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= -60 + 12 x < Itt5 
= -60 + (12 x 4.69) 

= -3.71( 百万美元） 

该企业是否应该投资于仓库改造这一项目呢？按企业的 /? WACC 计箅的项目 NPV 为负。这意味着按同样的风险等级， 
即企业的风险等级，在金融市场上可以找到更加有利可图的项目，答案很 淸楚： 该项目不可行。 

13.10 伊士曼化学公司的资本成本估计 

上一节，我们举了两个例子说明资本成本的计算。现在，我们来看一下，如何计算一个真实公司的资本成本。伊士曼 
化学公司是一家生产诸如软饮料包装瓶的塑料原材料的行业领先的国际化公司。该公司成立于1993年，是其母公司—— 
伊士曼-柯达公司在剥离公司分部时成立的一家新公司。 

伊士曼化学公司的权益资本成本我们计算伊士曼化学公司的资本成本的第一步是登录 investor , reutere . com (代 码： 
“ EMN ” h 网站最近提供的信息 如下： 


Prev Close 

$39.80 

Volume 

1,117,866 

Open 

$40.19 

Avg.Vol 

1.745,663 

Day's High 

$42.27 

Mkt Cap. 

$3,069.94M t 

Day's Low 

$40.19 

Shares Out 

72.MM : 

52-wk High 

$78.29 

EPS (TTM) 

$2.82 

52-wk Low 

$17.76 

Div & Yield 

1.76(4.16 )； 

Beta 

1.84 

Ex Dlv Date 

II Mar 2009 



如上表所示，伊士曼拥有 0. 306 994亿股流通股票。 

为了计算伊士曼化学公司的权益资本成本，我们假设市场风险溢价为7% ,与我们在第11章中计算的相似 Reuters 给 
出的伊士曼化学公司的贝塔为1.84。在第 13. 2节中，我们以目前20年期国债收益率减去20年期国债与1年期国库券之 
间的历史收益率差异，估计未来平均的无风险利率。由于目前20年期的国债收益率为3.5% ,而长期国债与短期国债的 
历史收益率差异为 2. 3%，我们对未来平均的无风险利率的估计值就为 3. 5% -2.3% =1.2%。 

如果我们使用的是行业的贝塔值，则计算出来的权益成本为： 

=0.012 + 1. 84 x 0. 07 = 0. 14 080或 14. 08% 

伊士曼公司的债务资本成本伊士曼公司的几乎所有债务都是通过6次长期债券融资筹集的。为了计箅偾券资本的 
成本，我们需要结合6次偾券计算其加权平均。我们登录 www . nasdbondinfb . com 取得该公司的偾权的报价。我们需要注 
意到利用一天的报价找到所有6次发行的债券的到期收益率是几乎不可能的。在我们之前关于债券的讨论中，我们知道， 
偾券的流动性不如股票，单个债券可能在许多天内都没有交易发生。登录 www . sec . gov 査找该公司债券的账面价值，我们 
可以得到2005年9月30日的最新季报。该季报在2005年11月被 SEC 列示出来。其基本信息如下表所示。 


悤累利寒（％) 


到期曰 


账面价值 
{ 票面 价值， 
单位： 百万美元） 


价格 

(相对于票面价 
值的百分比，％ } 


到期收益車（％ } 



572 

4. 589 

986 

6,301 

500 

8. 131 

884 

8.466 

000 

8. 836 


为了计算加权偾务资本成本，我们将每次发行偾券的到期收益率乘以其所占全部偾券的比例，然后全部相加得到其 
加权债务资本成本。我们这里分别使用了账面价值和市场价值以作为对比。其计箅值如下： 
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m 百 万美幻 m (百万 n 元 i ( % ) m «»(^) 



59 


1.23 

1.83 


如前面计算所示，伊士曼公司按账面价值计算的偾务资本成本为 7.65% ，而根据市场价值计算的偾务资本成本为 
7.59%,正如以上的计算所示，当基于账面价值时，伊士曼公司的偾务资本成本为7.65% ; 当基于市场价值时，伊士曼公 
司的偾务资本成本为 7. 59%。因此，对于伊士曼公司来说，不管是市场价 值计萤 还是账面价值计萤，所产生的差异都十 
分微小。原因仅仅是因为账面价值与市场价值十分接近。在其他大部分情况下，也通常如此。这也就解释了公司为什么 
在计算 WACC 的时候总是运用偾务的账面价值。但在我们的计算中，我们还是使用市场价值，因为市场价值反映了其当 
前价值。 

伊士曼公司的加权资本成本我们现在已经有了计算伊士曼公司加权资本成本的各个基本部分。首先，我们需要计 
算资本结构中各个部分的比重。根据市场价值，伊士曼公司的债务部分和股权部分分别为 I 2 . 82亿美元和 30. 7亿美元， 
其总资产为 43. 52亿美元。所以，伊士曼公司的债务比重和股权比重分别为12.82亿美元/ 4 3.5 2 亿美元=0.；29 5 和30.07 
亿美元 Z 43. 52亿美元=0.705。假设公司税率为35%，则伊士曼公司的加权资本成 本为： 

〜 acc =0. 295 x 0. 075 9 x ( 1 -0. 35) +0. 705 xO . 140 8 =0. 113 8 


13.11 发行成本与加权平均资本成本 

到目前为止，我们关于加权平均资本成本的讨论中还未考虑发行成本。当项目是由股票和愤券融资时，公司将会产 
生成本，通常称为发行成本。 

有时人们会建议将公司的 WACC 上调以反映发行成本。这其实不是最优的办法，因为一项投资的必要收益率取决于 
投资风险，而不是资金来源。当然这也不是说发行成本应该被忽略。由于这些成本是作为接收项目的决策所带来的结果， 
他们也是相关的现金流。因此我们将简要讨论如何将它们引入项目分析中。 


13.11.1 基本方法 

我们从一个简单的案例开始。 Spatt 公《是一家全权益公司 • 权益资本成本为20%。由于公司 100% 都为权益，其 
WACC 和其权益资本成本相同。 Spatt 公司正考虑对其现有业务进行一项丨亿美元的大规模 扩张。 而扩张的资金来源于股 
票发行 0 

基于与该公司投资银行家的会谈， Spatt 公司相信其发行成本将会占到发行总额的 10% 。这也就意味着 Span 公司从 
权益发行中所得的总额仅为售出总额的如％。如果考虑了发行成本，那么扩张的成本变为多少呢？ 

Spa « 公司需要在扣除发行成本后还能融得1亿美元的资金。换句话说： 

1亿美元 =(1 -0.10) X 发行数额 
发行数额=1亿美元 /0.90 = 1. Ill 1亿美元 

因此， Spatt 公司的发行成本为 1 111万美元。而在包含了发行成本之后，扩张的实际成本就是丨. U 1 1亿美兀。 

如果公司同时运用了债务和权益融资，那么情形略复杂一些。例如，假设 Spatt 公司的目标资本结构为 60% 的权益以 
及 40% 的偾务。 与权益 相关的发行成本仍为 10% ,但与债务相关的发行成本较少 一 1 假定为 5% 。 

早先，当我们的债务资本成本与权益资本成本不同时，我们运用目标资本结构的权重计算了加权平均资本成本。在 
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这里，我们将运用同样的方法。我们可以用股票的发行成本 / s 乘以股票所占百分比 ( S / VO , 再用债券的发行成本 / fl , 乘以 
偾券的百分比 ( B / V ) ,将二者相加就可计算出总的或者说加权平均发行成本/。。 

fo =( S / V ) x / 5 + ( B / V ) x /, (13-6) 

= 60% x 0. 10+40% x 0.05 
= 8 % 

加权平均发行成本就为8%。这就意味着为筹集新项目所需的每1美元的外源融资，必须实际发行1美元 /(I -0.08) = 
1.087 美元的数额。在我们的例子中，当我们不考虑发行成本时，项目所箔资金为1亿美元 c 而如果我们将发行成本列人 
考虑范围，那么实际的花费就为1亿美元 /(I -/ 0 )=1亿美元 /0. 92 =1.087 亿美元。 

在将发行成本列人考虑范围时，公司必须注意不要用错权重 3 公司应该使用的是目标权重，即使公司可以单单依靠 
偾务或是权益融得项目的全部资金。公司可以单单运用偾务或是权益为某特定项目融得全部资金并非直接相关。例如， 
如果一家公司的目标负偾权益比为1，但是决定仅依靠债务为某一特定项目融资，那么它其后还是得发行额外的权益以保 
持其目标负愤权益比。将这个因素考虑在内，公司在计算发行成本时应该运用目标权重。 

例 13-7 计算加权平均发行成本 Weinstein 公司的目标资本结构为 80% 的权益和20%的债务。权益发行的发行成本是 
所发行总额的 20%; 而债务发行的成本为6%。如果 Weinstein 公司需要为一项新的制造设备駐得 6 500 万美元的资金，考 
虑发行成本后項目的实际花费是多少？ 

我们首先计算加权平均发行 成本： 

U ={ S / V ) xf s ^( B / V ) xf B 
= 80% xO .20+20% x 0.06 
= 17 . 2 % 

加权平均发行成本为 17.2%。 在不考虑发行成本时，項目耗资 6 500 万美元。如果我们将发行成本考虑在内，那么实际花 
费就为 6 500 万美元 /(I -/ 0 ) =6 500 万灸元 /0. 828 =7 850 万美元，再次证实发行成本不可小飯。 

13.11.2 发行成本与净现值 

为了阐释如何在净现值分析中引人发行成本，我们先假设 Triplcday 印刷公司目前的负偾权益比率为100%。公司正 
考虑在堪萨斯州建造一家新的500 000美元的印刷厂，这家新厂预期将在未来每年中带来73 150美元的现金流（税后）。 
税率为34%。现在有两种融资 方案： 

1. 发行总额为500 000美元的普通股，新股发行的成本为发行总额的10%。而公司新增权益的必要收益率为20%; 

2. 发行总额为500 000美元的30年期债券，新增债务的发行成本将为发行总额的 2 %。公司可以以10%的利率借入 
新偾。 

请问新的印刷厂项目的净现值是多少？ 

首先，由于印刷是公司的主要业务，我们可以运用公司的加权平均资本成本尺* ACC 对新的印刷厂估值： 

« WACC = S / VxR 5 -¥ B / VxR b x(l - t c ) 

= 0. 50 x 20% +0. 50 x 10% x (1 - 0. 34) 

=13. 3% 

由于未来现金流将恒定为每年 73 150美元，以 13. 3%折现的现金流的现值 就为： 

pv = 73 -^ f ~ = 550 000 美元 

如果我们忽略发行成本，那么净现值 （ NPV ) 为： 

NPV =550 000 美元 -500 000 美元 -50 000 美元 

在不考虑发行成本的情况下，项目创造的净现值大于0,因此该项目应被接受。 • 

那么财务重组成本和发行成本呢？由于进行了新融资，因此发行成本是相关成本。从给定信息中，我们知进偾务的 
发行成本是2%，而权益的发行成本为10%。因为 Triplcday 公司的偾务和权益相当，因此加权平均发行成本为： 
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fo =( S / K ) x/ s + ( B / V ) x /, 

= 0.50 x 10% +0.50 x 2% 

= 6 % 

记住， Tripleday 公司是否可以单纯依靠债券或权益融得全部资金与此问题无关。由于 Tripleday 公司建造新工厂所需资金为 
500 000 美元，因此当我们将发行成本考虑在内后， 实 际耗费就变为 500 000 美元 /(1-乂）=500 000 美元 /0. 94 =531 915 美 
元。 由于现金流的现值为 550 000 美元， 那么工 厂项目的净现值就为 550 000 美元 -531 915 美元= 18 085 美元，该投资仍是 
个不错的项目，但是其净现值比我们之前想的要低一些 c 

13.11.3 内部权益和发行成本 

我们在之前关于发行成本的讨论暗含了公司总是需要为新的投资项 B 筹集资金。实际上，大多数公司都几乎不发行 
股票。相反，他们在公司内部积累的现金流就足以满足所需资本中的权益部分，只有债务部分需要通过外部融资取得。 

内部权益的使用也未改变我们的方法，但是由于现在已经不存在权益发行成本，我们现在要将该值设为0。在我们 
Tripleday 公司的例子中，加权平均发行成本因此 将为： 

/o =( S / K ) xf s + { B / V ) x/ B 
= 0. 50 x 0% +0.50 x 2% 

= 1 % 

我们注意到权益是通过外源融资还是内源融资获取的会对结果产生重要影响，因为外源融资发行成本相对较高。 

本章小结 


以前我们介绍资本预算时都假定项 B 所产生的是无风险的现金流量。在那种情况下宜采用无风险利率折现。但现实中，项 
目的现金流 M 多数 是石风 险的，本章讨论了有风险现金流童的折现问题。 

1. 企业有了多余的现金可以发放股利或进行资本性支出。由于股东可以将分得的股利投资于有风险的金融资产，所以一个资本 
预箅项目的期望收益率至少应与同等风险的金融资产的期屯收益串相等。 

2 . 任何资产的期望收益率都取决它的贝塔系数。因此，我们介绍了股票的贝塔系数的估计，有效的方法是对历史收益率做回归 

分析。 

3. 贝塔值和协方差都度 M 了单只证券对市场走势变动的反应。相关系数和贝塔值度虽的理念却不同。贝塔值是冋归线的斜率， 
而相关系数是回归线拟合的紧密程度。 

4. 如果项目的贝塔风险与企业的贝塔风险相等，对于无杠杆企业，项目的折现率等于 

Rf +/3 x ( — R F ) 

式中，是市场组合的期望收益率；尺，是无风险利率。此式表明，项目的折现率等于证券期望收益率的 CAPM 估计值。 

5. 公司的贝塔是一系列因素的函数，其中三 个最重 要的因 素是： 

• 收人的周期性 

• 经营杠杆 

• 财务杠杆 _ 

6 . 如果项0的贝塔不同于企业的贝塔，应以此项目的贝塔为准，项目的贝塔可按所在行业的平均贝塔系数来估计。 

7. 有时候不能用项目所在行业的平均贝塔作为项目贝塔的估计值。比如，一个新的项目可 能不通 于任何现有的行业。在这种情 
况下，可以通过了解项目收人的周期性和经营杠杆来估计贝塔。这是一种定性的方法。 

8 . 如果企—，_軸为/?進。必敝餅权娜械本賴純械本，娜项目与錢■务类似， 
可用 SML 计算的企业权益资本成本作为项目权益资本成本的估计值。理论上，还可以用股利增长模型，但实践中这种方法不 
够准确。 

9. 新项目通常通过愤券和股票进行融资 o 发行成本应该被纳入净现值分析的考虑范围内。 

思考与练习 

I . 项目风险如果你可以以6%的利率借到项目所箝的所有资金，那么该项目的资本成本是吗？ 
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2. 加权资本成本和税收为何我们对债务使用税后成本，而对权益却没有要求？ 

3. 使用 SML 估算权益资本成本如果你便用股票贝塔和证券巾场线来计算项目的折现率，你所需要设定的前提条件是什么？ 

4. 使用 SML 估算权益资本成本使用 SML 计算权益资本成本的优势是什么？劣势是什么？使用 SML 所需要的其他先决条件 
有哪些？ SML 所潘要的所有变萤都是可得的吗？哪些变需要估箅的？进行这些估算的方法有哪些？ 

5. 债务资本成本你如何确定公司的适当的偾务资本成本？公司公开发行偾券和私募发行偾券有何不同？如果公司是通过向 
机构投资商私募发行的偾券，应该如何计算公司的债务资本成本？ 

6. 资本成本 BedJam Products 公司的董事长 Tom 0* Bedlam 聘请你计箅该公司的债务资本成本和权益资本成本。 

a . 公司股票的市场价格为每股50荚元，预计公司本年将发放5美元每股的股利。 Tom 认为本年公司将蓠要付出5美元每股 
的成本，所以公司的权益资本成本为10% ( =5美元/50美元）。 Tom 错在哪里？ 

b . 最新的财务报表显示，公司的所有的偾务为800万类元。公司为此支付的所有的利息为100万美元。 Tom 认为，公司借人 
了 800万美元的愤务，本年葙要支付100万美元的利息，所以公司的偾务资本成本为100万美元/800万美元 = 12. 5%。 
Tom 错在哪里？ 

c . 根据以上分析，由于公司的侦务资本成本为12.5%，髙于权益资本成本的10%， Tom 决定公司应该更多使用权益资本。忽 
略其他条件，你如何看待其偾务资本成本高于权益资本成本的结论。 

7. 公司风险和项目风险天然气消费者 !> ow 化学公司和天然气供应商 Superior 石油公司都准备在休斯敦附近投资一个天然气 
田。两家公司都是100%权益公司。 Dow 公司和 Superior 公司都在评估该项0。两家公司分别评估该项目的未来的现金流， 
结论是该项目包含了一个初期的负的现金流和未来的正的现金流。两家公司估箅的现金流是一样的。两家公司都没有债务 
融资。两家公司都估算出来在18%的折现率下该项目的 NPV 为100万美元，在22%的折现韦下，该项 H 的 NPV 为 -110 万 
美元。 Dcm 公司的贝塔为1.25。 Superior 公司的贝塔为0.75。市场的风险溢价为8%。无风险偾券的利率为12% c 哪一家公 
司应该投资该项 H ? 两家都应该投资吗？为什么？ 

8 . 部门的资本成本在哪种情况下公司应该为其不同的分部使用不同的资本成本？如果公司总的加权资本成本被用于其不同的 
分部，那么风险高的部门还是风险低的部门可能得到更多的投资？为什么？如果你要估算不同分部的各自合适的资本成本， 
你吋能需要解决哪些问题？哪两种方法可以被用来估算大概的资本成本？ 

9. 杠杆假设一家杠杆企业的一个项 S 同公司整体的风险相似，那么该项目的折现率离于还是低于用证券市场线 （ SML ) 计算出 
来的必要收益率？为什么？ 

10. 贝塔什么因素影响了公司的贝塔？定义并描述每个不同的因索。 

11. 计算权益资本成本 Derwon 公司刚刚向其籽通股股东发放了每股 2. 40美元的股利。公司的股利支付水平预计将永远保持 
5. 5%的固定增长率。如果公司股票价格为每股52美元，那么公司的权益资本成本是多少？ 

12. 计算权益成本 Country Road 工业公司的股栗的贝塔偯为0.85,市场风险溢价为8% ， 当前国库券的收益率为5% 。 公司最 
近的股利支付为每股 1.60 美元，同时预计股利将以每年6%的增长率永续增长。如果公司股票售价为每股幻美元，那么你 
估计公司的权益资本成本是多少？ 

13. 计算倩务资本成本 Shanken 集团公司于7年前发行了一份30年期，票面利率为7% ,半年支付一次的偾券。偾券当前售价 
为其面值的108% 。 公司税率为35% 。 

a . 请问税前债务资本成本是多少？ 

b . 请问税后债务资本成本是多少？ 

c . 税前债务资本成本和税后侦务资本成本相比哪个更相关，为什么？ 

14. 计算加权平均资本成本 Mullineaux 集团公司的0标资本结构为70%的普通股和30%的负债。其权益资本成本为15%，债 
务资本成本为8%。相关税率为35%。请问 Mullineaux 公司的加权平均资本成本是多少？ 

15. 账面值与市值 Filer 制造公司发行在外的普通股数为750万股。公司当前的股票价格是的美元，每股股票的账面值 
为 4 美元。 Filer 制造公司同时还发行了两份债券。第一份债券面值为6 000万美元，票面利率为7%，销巒价格为面 
值的 93%。 第二份债券的面值为5 000万美元，票面利率为6.5%，销售价格为面值的96.5%。第一份债券将在10年 
后到期，第二份将在6年后到期。 

a . 请问 Filer 公司以账面值为基础的资本结构是多少？ 

b . 清问 Filer 公司以市值为基础的资本结构是多少？ 

^请问以账面值为基础的资本结构与以市值为基础的资本结构相比，哪个更相关？为什么？ 
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16. 计算公司加权平均资本成本 Titan 矿业集团公司发行在外的普通股数为850万股， N 时发行在外的还有200 000份票 
面利率为7.5%、每半年支付一次利息的债券，每份偾券的面值为1 000美元。目前普通股的价格为每股34美元，贝 
塔值为 1.20, 偾券距到期日还有15年，同时销售价格是面值的93%。市场风险溢价为7%，国库券收益率为5% , Ti - 
tan 矿业公司的税率为35%。 

a . 请问公司以市值为基础的资本结构是多少？ 

b . 如果 Titan 矿业公司正在评估一项新的投资项目，该项目的风险与公功的典型项0相当，请问公司用于折现该项目 
现金流的折现率应该为多少？ 

17. 证券市场线与加权平均资本成本一家全权益公司正考虑以下 项目： 


项 目 

贝塔值 

预期收益率（％ ) 

W 

0.75 

10.0 

X 

0.90 

10.2 

Y 

1.20 

12.0 

Z 

1.50 

15.0 


国库券的利率为5% ,市场的预期收益率为11%。 

a . 请问哪个项目的预期收益率髙于公司11%的资本成本？ 

b . 请问应该接受哪个项目？ 

c . 请问如果以公司整体的资本成本作为最低收益率，哪个项目将会被错误的接受或是拒绝？ 

18. 计算发行成本假设你的公司蒎要2 000万元建立一条新的装配线《你的目标负债权益比为0.75。新增权益的发行 
成本为8% ,但是负债的发行成本只有5%。你的老板决定通过借偾来为项目筹资，因为发行成本较低，同时所需的资 
金规模相对较小。 

a . 你认为用借偾来筹集项目全部的资金的合理性在哪？ 

b . 公司的加权平均发行成本是多少，假定所有的权益都由外部筹集？ 

c . 请问在考虑了发行成本后，建立一条新的装配线的成本是多少？在本案例中，全部的资金都由负偾来筹集是否会 
有影响？ 

19. 加权平均资本成本与净现值 Och 公司正考虑一项项目，该项目将在第一年年末节约350万美元的税后现金流，之后 
这笔金额将以每年5%的增长率永续增长。公司目标负债权益比为0.65,权益资本成本为15% ， 税后偾务资本成本为 
5.5%。这项成本节约方案在某种程度上较之公司通常实施的项目风险更高；行理层运用客观的方法后在这项风险较 
高的项目上加人了调整因子，将原有资本成本加上+2%。请问在什么情况下 Och 公司应该实施该项目？ 

20. 优先股和加权平均资本成本 Saunders 投资银行发行在外的有以下融资项目，请问公司的 WACC 是多少？ 

负债 ： 40 000份偾券，票面利率为7% , 当前报价为 119.80 美元••偾券期限25年。150 000份零息债券，报价为 18. 20 
美元，距到期日还有30年。 

优先股:100 000股优先股，股息率为4%,当前价格为78美元，面值为100美元。 

普通股 :1 800 000股普通股，当前价格为65美元，股票贝塔值为1.1。 

市场 :公切 税率为40% ， 市场风险溢价是7% ， 无风险利率为4% 。 

21. 发行成本 Goodbye 公司近期发行了新证券，为新的电视节目融资。该项目耗资500万美元，公司支付的发行成本为 
850 000美元。而且，公司发行的权益对应的发行成本为所筹集金额的 7 % ,而偾券发行的成本为所筹金额的 3 %。 
Goodbye 公司发行新证券的比例与其目标资本结构相同。请问公司的目标负偾权益比是多少？ 

22. 计算权益资本成本 Floyd 工业公司股票贝塔值为 1. 50,公司刚刚支付了 0. 80美元的股利，预期股利将以，年5%的 
速度增长。市场的预期收益率为12% ,国库券的收益率为5.5 %。 Floyd 公司最近的股票价格为每股61美元。 

a . 运用 DDM 方法汁算权益资本成本。 

b . 运用 SML 方法计算权益资本 成本。 

c . 你认为为何 a 与 b 的结果如此不同？ 
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23. 发行成本与净现值 Photochronograph 集团公司 （ PC ) 制造了时序摄影报务。目前公司处于0标负债权益比 0. 70。公司 
正考虑建立一间价值4 500万美元的新厂房。这间新厂房预期将永续地产生每年620万美元的税后现金流。公 W ] 所需 
的资金全部进行外部融资。以下为三种可供选择的融资 方案： 

a . 新增发行普通股•.新增发行普通股的发行成本将为所筹集金额的8%。公司新增权益的必要收益率为14%。 

b . 新增发行20年期债 券:新 债券的发行成本等于发行所得额的4% c 如果公司所发行新债券的栗面利率为8%,那么 
他们将以面值售出。 

c . 增加使用应付账款融 资：由 于这部分融资是公司 H 常经营的一部分，因此没有发行成本，公司将其成本定义为与公 
司整体的加权平均资本成本相同。管理层对于应付账款/长期负偾的目标比率为 0.20( 假定应付账款的成本在税前 
和税后没有差异）。 

清问新厂房的净现值是多少？假定 PC 的税率为35%。 


小案例 Goff 电脑公司的资本成本 

你刚刚被 Goff 电脑公司 （GCI) 聘请到该公司的财务部。 GCI 8年前由 Chris Goff 创建，现在在东南地区经营74家商店。 
GCI 为 Chris Goff 及其家族所拥有，去年公司的销售额为9700万美元。 

GCI 公司主要的销售对象为直接到商店购物的客户。客户自己到 GCI 公司的商店地点，有销售代表接待他们。销售代表协 
助客户确定购买哪种型号的电脑和客户所需的外部设备。在客户确定购买后，立即下单并付钱，这时，公司开始组装该 电脑。 
电脑保证在30天内交付，平均时间为15 天。 

截至目前， GCI 公司的增长是由公司留存收益来支撑的。当公司有足够的资金时，公司会开设新的商店。公司几乎没有进 
行过资本预算分析。 Chris 刚刚了解到资本预算的技术，并聘请你进行资本预算。公司从来没有试图确定公司的资本成本，但是 
Chris 希望你能进行相关分析。由来于公司是未上市企业，所以很难确定 GCI 公司的资本成本，你希望用 Dell 公司作为参考。 
以下的步骤是你计算资本成本的必要步骤。 

1. 每一家上市公司都被 SEC 要求披露公司的上一季度的财务季报（ 10Q) 和上一年的财务年报 （ 10K) 。 该信息可以在 SEC 
的网站 WWW. sec. gov 上找到。.登录 SEC 官方网站，依次点击 M Search for Company Filings" ， 41 Companies & Other filers" 。键 
入 "Dell Computer，， ， 找到 SEC 中的 Dell 公司的相关倌息。下载 Dell 公司最新的年报和季报。在 Dell 公司的资产负债表中找到 
账面偾务资本价值和账面权益资本价值。如果你接宥浏览财务报表，将可以看到"长期负偾"明细科目。 

2. 为了估算 Dell 公司的权益资本成本，登录 finance, yahoo, com 网站，键入 "DELL" 代码。 根据不同的连接，找到以下内 
容： Dell 公司最新的股票价格、 Dell 公司的权益市场价值、 Dell 公司发行在外的股票数置、 Dell 公司的贝塔值。回到 
finance, yahoo, com, 进入 "Bonds" 链接。最近的三月期国库券的利率为多少？使用历史市场风险溢价，利用 CAPM 计算 Dell 
公司的权益资本成本。 

3. 登录 investor, renters, com, 找到该行业的其他竞争者的财务资料。确定这些竞争者的贝塔值，计算计算机行业的贝塔 
值。使用行业贝塔值，计算权益资本成本。利用行业贝塔值计算出来的权益资本成本和使用 Dell 公司的贝塔值计算出来的权益 
资本成本有何不同？ 

4. 你现在需要计算 Dell 公司的债务资本成本。登录 www - nasdbondinfo. com, 进入 Dell 公司的相关页面，寻找 Dell 公司 
的偾券的到期收益率。分别计算 Dell 公司的偾券的账面价傕和市场价值的加权资本成本。采用这两种方法计算出来的值有何 
不同？ 

5. 你现在已经有了计算 Dell 公司加权资本成本所需的全部数据。假设 Dell 公司的税率为35%，分别计算贱面价值和市场 
价值下的加权资本成本。哪一种结果更有代表性？ 

6. 你使用了 Dell 公司的加权资本成本作为 GCI 公司的参考。使用该方法会出现什么问题？你如何解决？ 

登录 www. mhhe. com/rwj, 浏览该章的附录。 
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资本结构与股利政策 




有效资本市场和行为学挑战 


纳斯达克股票市场在20世纪90年代后期几近疯狂， 1996-1999 年每年分别获利约23%、14%、35%和62%。当二 
然，那壮观的趋势2000 年奚然 而止，纳斯达克损失了将近40%的市值，接下来2001年又损失了另外30%的市值。 IS - 
DEX , -个与互联网相关的股票指数，从1996年的100点上升到2000年2月份的1100点，获利大约1000%,然后到 
\ 2000年5月，它就像自由落体一样掉到600点》 

没有什么能比首次公开发行 （ IPO ) 市场更能证明科技股泡沬了。在 1 PO 市场中，即公司首次公开_发售股票时，而._ 
| 大额的首次收益并不常见。但是■在 1999-2000 年，大额收益却变得比比皆是„例如 ， VA Linux 的股'票在首日交易中______ 

上涨了 698%!同期，总共有194支 IPO 股票在首日实现了市值《倍，或是更多。然而，这在过去的24年中只有39家 
公司实现了这 一点。 

纳斯达克在这段期间的表现，特别是网络股票的涨跌，被许多人描述为*大的市场泡沬之一。他们认为价格在投 .. 
资者清醒前被推到了一个经济学上肴起来荒谬的水平，这也导致了后来泡沬的破灭，价格大播下肤。围绕20世纪90^ 
年代后期的股票市场是否其的存在泡沫的辩论产生了许多争议。本辈我们将讨论这些对立的想法.介绍双方的证据^ 
然后分析其对财务经理的 意义。 


14. 1融资决策能创造价值吗 


本书前面的部分阐述了如何根据净现值准则评价投资项目。现实世界是一个充满竞争的世界，找到一个净现值为正 
的投资项目并不总是一件容易的事情。但是通过努力工作，加上好运，一家公司总是能找到一些吸引人的项目。例如，要 
通过资本预算决策创造价值，公司 可以： 

1 . 为尚未满足的需求找到一个特定的产品或者 服务； 

2. 创造障碍使得其他公司难以与之竞争； 
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3. 以比竞争对手更加低廉的成本生产产品或提供 服务； 

4. 成为开发某种新产品的首家公司。 

接下来的五章专门讨论融资 决策。 典型的融资决策 包括： 要出售多少偾务和股权？应该出售何种偾务和股权？什么 
时候出售？正如我们使用净现值法则评价资本预算的项0,我们现在要用相同的准则来评价融资决策。 

尽管评价融资决策的程序与评价投资项0的程序是相同的，但是结果不同。公司正净现值的投资机会普遍比正净现 
值的融资机会多 3 事实上，后面展示的有说服力的财务模型说明，有价值的融资机会根本鱿不存在。 

虽然后面将详细论证有利可图的融资机会相当缺乏这一问题，但现在就给出一些评论也是合适的。我们认为主要有 
三种方式能创造有价值的融资 机会： 

愚弄投资者假设公司可以通过发行股票或更加复杂的证券，比如股票与认股权证相结合，来筹集资金。假设100 
股公司股票的价值等于50个单位的复合证券的价值。如果投资者被误导，对复杂证券过分乐观，认为或许这50个单位的 
复合证券能卖出超过100股股想的价值。显然这种复合证券提供了一种有价值的融资机会，因为这种复合证券使公司所 
获得的价值超过其公允价值。 

财务经理力图包装证券以获得最大的价值。愤世嫉俗者可能认为这是企图愚弄投资者。无论如何，实证研究的证据 
表明投资者并不是那么容易就被愚弄或欺骗。因此，在这里我们必须对“可以容易地创造或产生价值”持怀疑态度。 

有效资本市场理论意味着投资者不能被轻易地愚弄。它宣称股票价格总是恰当的，这意味着市场总体上是非常精明 
的。在我们的例子当中，50个单位的复杂证券将与100股股票以相同的价格出隽。 W 此，公司管理者不能通过愚弄投资 
者试图创造价值。相反，管理者必须采用其他方法创造价值。 

降低成本或提离补贴在本书后面的章节，我们阐述了某些类型的融资决策会比其他类型的融资决策具有更高的税 
收优惠。很明显为了最小化税收而包装证券的公司可以提高公司的价值。此外，任何融资技术都涉及其他费用。例如， 
必须付钱给投资银行、律师和会计师 3 公司为减少这类费用而包装证券也可以提高公司的价值。为了最小化税收而包装 
证券的公司也能增加价值。 

例 14-1 估计融资补贴 假设佛蒙特电子公司正考虑将它的工厂搬到劳动成木较低的 .5 .西 哥。 公司希雙能留在佛蒙特 
州，向州政府申请发行 200 万美元为期 5 年的免税实业债券。目前佛蒙特实业收入债券的票面利率是 5%。 这一利率很有 
吸弓1力，因为佛蒙特电子公司正常的债务资本成本是10%。这个潘在的触资手段的净现值是多少？ 

如果申请得到批准，佛蒙特电子公司获准发行实业收入债券，净现值（忽略公司税） 是： 

『100 000 美元 100 000 美元 100 000 美元 . 100 000 夹元. 2 100 000 美 X I 
IVPV =2000 000美兀— 一 — + — ^— + ― 1. 1 ‘ 1.1 s J 

= 2 000 000 美元 -1620 921 美元 
= 379 079 美元 

该交易的净现值为正 c 佛蒙特电子公司获得补贴駐资，补贴金的价值是 379 079 美元。 

创造一 种新的证券近儿十年金融创新不断涌现。例如，诺贝尔经济学奖获得者 默顿. 米勒 (Mertcm Miller ) 在一个关于金 
融创新的演讲中反问道： “有记 载的历史上，有哪一个20年能经历最近20年金融创新的哪怕1/10?过去只发行标准偾券和标准 
普通股股票的公司现在发行零息债券、可调整利率票据、浮动利率票据、可回售偾奍、信用升级愤券、应收账款担保债券、可调 
整优先股、可转换的可调整优先股、股息竞标优先股、单点可调整股栗、可转换可交易优先股、可调整收益的可转换债务、零息可 
转换债务、附有普通股购买合约的债^—— fz 举几个例子而已!”°而且^融创新在默顿讲话之后出现得甚至更快。 

虽然每种金融 T 具的优点各不相同，但是一个共同的主题是这些新的证券不能轻易通过现有证券的组合来复制。因 
此，之前不满意的投资者可能会为专门迎合他的需要而设计的证券额外付钱。例如，可回售偾券使得购买者有权按固定 
价格将偾券回售给公司。这个创新实际上建立了价格下限，减少投资者不利方面的风险。或许规避风险的投资者和不怎 
么了解债券市场的投资者会发现这一特征挺诱人的。 

公司从高价发行这些独特的证券中获利。但是有充分的理由相信，从长期来看创新者所能得到的价值是很小的，因 


0 参见 M. Miller/Financial Innovation ： The I^i&t Twenty Years and the Nttxl ，” Journal of Financial and Quaniitative Analyais( December 1986) s 但 
是， P 伽 Tuf_ 在 1995 年指出，•般认为 20 世纪 TO 和 80 年代发明的创新证券实际上可以追溯到 1830 年左右。参见 P 咖 r Tufano/S^ 
curitics bmovalion»：A HiatoHcal and Functional Penpecti 讲， Journal qf Applied Corporate Finance ( Winter 1995 〉。 
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为创新者通常不能获得某个想法的专利权或者版权。许多公司很快发行同类证券，结果迫使价格 下降。 

这个简要的介绍为本书接下来的五聿奠定了一个基础 E 本衆其余部分会分析有效市场假说。我们指出如果资本市场是 
有效的，公司管理者不能通过愚弄投资者创造价值。这是十分重要的，因为公司必须通过其他或许更困难方法创造价值 3 

14.2 有效资本市场的描述 

有效资本市场是指一个股票价格能够充分反映可用信息的资本市场。为了说明有效资本市场是如何运作的，假设 F-stop 
Camera Coiporation ( FCC ) 试图开发一种自动调焦系统速度是现有水平两倍的照相机。 FCC 相信这个研究的净现值是正的。 

现在考虑 FCC 的股票。什么因素促使投资者以某一个特定的价格持有 FCC 股票？ 一个重要因素是 FCC 有可能成为 
首家开发新型自动调焦系统的公司。在一个有效的资本市场，如果这种可能件增大，我们预期 FCC 的股栗价格会上升。 

假设 FCC 聘请了一位著名的科学家开发新型自动调焦系统。在一个有效的资本市场上，当这一信息公布的时候， 
FCC 的股票价格会发生什么变化？如果这位著名科学家得到的报酬完全反映了他（她）对公司的贡献， FCC 的股票价格未 
必会发生变化。反之，假设聘请这位科学家是一个净现值为正的交易，股票价格在这种情况下会上升，因为公司支付给这 
位科学家的报酬低于他（她）对公司的实际价值。 

rcc 的价格的上涨将在什么时候出现？假定聘任公吿出现在周三早晨的报纸。在一个有效的资本市场上， rcc 的股 
票价格将立刻根据这一新信息进行调整。投资者不能在周三下午买入股票然后在周四获利，这将意味着股票市场花了一 
天时间来完全认识 FCC 在报刊上披露的信息 。 有效市场假说预言, FCC 周三下午的股票价格就已经反映了周三上午在报 
刊上所披餺的信息。 

有效市场假说 (efficient market hypothesis ， EMH ) 对投资者和公司来说衣许多重要的含义。 

• 因为信息立刻反映在价格里，投资者应该只能预期获得正常的收益率。等到信息披餺后才认识到信息的价值并不 
能给投资者带来任何好处。价格在投资者进行交易前已经阏整到位。 

• 公司从它出俦的证券中应该预期得到公允价值。“公允”表示公司发行证券所收到的价格是现值。因此，在有效的 
资本市场 t , 不存在通过愚弄投资者创造价值的融资机会。 

图 14-1 展示了股票价格几种可能的调整方向。第一，实线表示股票价格在有效市场采用的路线。在这种情况下，股 
票价格根据新的信息及时地进行调整，没有更进一步的变化。第二，点线描绘了延迟反应。市场在这里用了 30天才完全 
吸收信息。最后，虚线表明过度反应以及随后向真正价格的修正。点线和虚线表示在无效市场上股栗价格可能采用的路 
线。如果股票价格要费时多日进行调整，适时买卖的投资者就可能获利 。 Q 



值息公食日前后天数 

® 14-1 有效和无效市场价格对新信息的反应 


0现在你可能会理解下面这个故事了。一个学生和她的财务学教授-起走过大厅，他们都者■到了地上的 20 美兀。当这名学生弯肢去检起 
时，教授一脸失毕，慢慢地摇若头，耐心地对学生说，“别费心了，如果20美元真的在那里，别人早耽抢走了。" 

这个故事的寓意反映 r 有效市场假说的逻辑：如采你认为你已经发现了股琪价格的某种规律或选取贏家的简单手段，或许你什么也没 
发观„如果有如此简单的方法嫌钱，别人早就该发现.而且如果人们郗试图挖捆倍息的价值，他们的努力将会弄巧成拙，规律将会消失。 
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市场有效性的基础 


图 14-1 表明了市场有效的结果，但是使得市场有效的条件是什么？安德#•施莱弗 （Andrei Shl e if er ) 认为有三个条件， 
任何一个都可以导致市场有效性 U ) 理性； （2) 独立的理性 偏差； （3) 套利^下面我们讨论这些 条件： 

理性假设所有投资者都是理性的。当市场发布新信息时，所有投资者都会以理性的方式调整自己对股价的估计。 
在我们的例子中，投资者将使用 FCC 披露的信息，结合公司现有的信息，确定 FCC 新的投资项目的净现值。如果 FCC 披 
露的信息意味着该投资项目的净现值是1000万美元，且有200万股的股栗，投资者将计算出 FCC 的净现值是每股5美元。 
假定 FCC 的之前的股票价格是40美元，现在没有人会以这个价格进行交易。有兴趣卖出股票的会以至少45美元 （ =40 
美元+5美元）的价格出售有兴趣买人的现在愿意支付45美元。换句话说，价值将上涨5美元。价格立即上涨，因为理 
性的投资者没有理由等 S 以新的价格进行交易。 

当然我们都知道我们的家人、朋友，甚至我们自己似乎表现得都没有那么理性的时候，要求所有投资者都表现得理性 
或许过于苛刻。但是，如果下列情形成立，市场将仍然是有效的。 

独立的理性偏差假设 FCC 披露的信息并不是那么清楚。可能会卖出多少台新的照相机？以什么价格出售？每台照 
相机的成本是多少？其他照相机公司是否可以开发出竞争产品？开发可能流要多长时间？如果不能轻易解决这些或者其 
他问题，我们将很难估计净现值 3 

现在想象一下，有这么多问题没有得到回答，许多投资者没有考虑 淸楚。 有些投资者会对新产品抱有幻想，希望并且 
非常确信销售预测大大高子理性的水平。他们思意为新的股票付过多的钱，而且如果他们葙©出售股票（或许为现在的消 
费筹 资〉， 他们会以一个较高的价格出售。如果这些投资者控制了市场，股价上涨很可能超过市场有效性所预 计的。 

然而由于抵触情绪，投资者也很容易悲观地对待新的信息。别忘了史学家告诉我们，投资者起先非常怀疑电话、复印 
机、汽车以及电影的好处^当然他们也可能对新的照相机过干怀疑。如果投资者主要是这类人，股价上涨很可能会低干 
市场有效性所预计的。 

但是假设非理性乐观的人和非理性悲观的人在数摄上大体相当"股价上涨很可能和市场有效性预计的一致，即使大 
多数投资者都被归为非完全理性的。因此，市场有效性并不要求理性的个人-只要相互抵消各种非 理性。 

然而，总是可以抵消非理性的假定是不现实的。或许有时候大多数投资者会因过于乐观而抢购股票，或许有时候又 
因极其悲观而抛售股票。但是，有了这个假定，市场就是有效的。 

套利假设世界上只有两 种人： 非理性的业余投资者以及理性的专业投资者。业余投资者受情感左右，有时非理性 
地认为股价被低估了，其他时候又认为恰恰相反。如果不冏业余投资者的激情不能相互抵消，这些业余投资者他们自己 
就会把股价推动得髙于或低于有效价格。 

现在我们引人专业投资者。假定专业投资者系统地、理性地进行交易。他们彻底地研究公司，他们客观地评估迹象， 
他们冷静清晰地估计股票价格，随后采取相应行动。如果股票被低估，他们会 买进。 如果被高估，他们会卖出。而且他们 
会比业余投资者更有信心。虽然业余投资者可能只在小数额上冒险；但是知道股票被低估的专业投资者胃险时，他们可 
能会在大数额上冒险。而且他们为了获取利润愿意重新调整整个投资组合。如果他们发现通用汽车的股价被低估，他们 
可能会卖出他们拥有的福特的股票而去买通用汽车的股票。套利是我们在这里可以马上想到的词，因为套利是从同时买 
卖不同但相互替代的证券中获利。如果专业投资者套利能够控制业余投资者的投机，市场依然还:&有效的。 


14.3 有效市场的类型 

在我们前面的讨论中，我们假定市场及时反映所有的相关信息。在现实中，某种信息对股票价格的影响可能比其他 
信息快。为了分析股票价格对不同信息的反应速度，研究人员将信息划分为不闻的 种类。 最常见的分类体系是'类••过 
去价格的信息、公开信息和所有信息。下面分析这三类信息对价格的 作用。 


o Andrei ^ileifer ，Inefficient Markets ： An Introduction to Behavioral Finance(Chiord ： Oxford University Prea* ， 2000). 
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14. 3. 1弱型有效市场 

设想某种建议在一种股票连涨三天后买人、在连跌三天后卖出的交易策略 3 这个交易策略使用的信息仅仅基于过去 
的 价格。 它没有使用任何其他信息，比如利润、预测、兼并公告或货币供应量等。如果资本市场完全包含了过去价格的信 
息，人们认为资本市场是弱型有效的，或者说满足弱型效率假说 （weak form efficiency)。 因此，如果弱型效率成立，前面说 
的交易策略将不能获取利润。 

通常弱型效率在数学上可以表 示为： 

/ > , = +期望收益+随机误差， (14-1) 

式 （14-1) 表明证券今天的价格等于“最近观测到的价格”加上“证券的期望收益”加上这段时间发生的“随机收益值”^最 
近观测到的价格可以是昨天的价格、上周的价格、上月的价格，这取决 
于我们的样本区间 3 期望收益是证券风险的函数，是由前几章风险和 
收益的模型确定的。随机误差是由于股票的新信息而引起的，可能是. 

正数也可能是负数，期望值等于零。任一时期的随机成分和过去任一 | 

时期的随机成分是不相关的。因此这一成分无法根据历史价格来预测。 g 
如果股票价格遵循式 （14- 1 ) ，我们说股琪价格遵循随机游走 （random 
walk)。 0 

弱型效率是我们期望市场表现的最弱形式的有效性，因为历史价 
格信息是股票信息中最容易获取的一种如果仅仅从股票价格变动发 
现规律賺取超常利润，每个人都能做到，超常利润将会在竞争中消失。 图 14-2 投资者行为趋势消除了股票价格 

图 14-2 展示了这种竞争的作用。假设股票的价格正如波动曲线所 变动的周期性 

示呈现出一种周期性。精明的投资者将在低点买人，迫使价格 上涨； 相 注:如 果股票的价格遵从一定的束期模式，釋么在有效的 
反，他们会在髙点卖出，迫使价格下跌。周期性规律通过竞争将会得到 市场里这种模式将很快演失》如果投资者都在谷底买 

消除，只剩下随机的波动。 入巧 

14.3.2 半强型有效市场和强型有效市场 

如果弱型效率是有争议的，那么其他两种更强类型的效率异议就更大了一半强型效車 （semistrong form efficiency) 和 
强型效聿 （strong form efficiency)。 如果价格反映(包含）了所有公开可用的信息，包括公布的公司财务报表和历史价格信 
息，那么市场达到了“半强型有效”。如果价格反映了所有的信息，公开的和内幕的信息，那么市场达到了“强型有效”。 

历史价格的信息集是公开可用信息集的子集，公开可用信息集又是所有 
信息集的子集，如图 14-3 所示。因此强型效率包含着半强型效率，半强型效 
率包含着弱型效率。半强型效率和强型效率的区别在于半强型效率要求资本 
市场上的证券价格不仅充分反映了历史的信息，而且充分地反映了所有公开 
发布的可用信息。 

为了说明不同形式的市场效率.设想一位总是在某种股票价格上升后卖 
出这一股荥的投资者。一个仅仅是弱型有效的而不是半强型有效的市场将使 
这种策略无法产生正的利润。根据弱型效宰，最近的价格上升并不意味着股 
票的价值被高估。 

现在考虑一家公布其盈利 t 升的公司。某一投资者可能考虑在听到这一 
信息后就投资这一股荥。但如果市场是半强型有效的，价格将在这一信息公 
布后立即上升。因此，投资者最终要支付更离的价格，消除了所有获利机会。 




时间 


0在本书中，“随机游走”可以认为是弱型效率的同义词。从技术 J ： 说，随机游走是一个限制性稍多的假说，因为它假定股京收益在所有 
时间段内具有相间的分布》 
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在范围的最远端的是强型市场有效。这一形式说明任何与股票价值有关的、即使是只有一个投资者知道的信息实际 
上已经完全反映在股票价格之中了。一个强型效率的忠实的信徒将否认一个得知开采金矿的公司发现金子的内幕者可以 
利用这一消息获利。强型市场有效性如此忠实的信徒可能会认为一旦内幕者试图利用他或者她的信息进行交易，市场将 
认识到发生的事情，股价在他或她购买该公司的股粟之前将暴涨。强型有效市场理论的信徒也可以认为没有任何秘密的 
事情。一旦发现金矿，秘密就泄媒出来了。 

预期市场是弱型有效的一个原因是，找出股票价格变动规律挺容易、不费力。任何慊得 汁算机 编程和统计学知识的 
人都可以探寻这些规律。这有效地说明了倘若存在这些规律，大家都将去探寻和利用它们，在这一过程中这些规律会 
消失。 

半强型效率意味着比弱型效率更老练的投资者。投资者必须掌捤经济学和统计学，并且对各种行业和公司的特征有 
深人了解 3 此外，掌握和使用这些技术需要天分、能力和时间。用经济学家的话来说，这种努力是昂贵的，有能力获得成 
功的少之又少。 

至于强型效率，这只是比半强型效率更进一步。很难相信市场是如此有效率，以致某些拥有有价值的内慕信息的人 
都不能凭此获利。实证研究的证据基本不支持这种形式的市场有效性。 

14.3.3 对有效市场假说的一些常见误解 

在理财学领域，没有任何一个概念能像有效市场假说这样备受关注，而且并非所有的关注都是讨人喜欢的。在某种 
程度上，这是因为许多批评是建立在对假说的误解的基础上的。我们接下来列举三种误解。 

投掷效率当市场有效的概念第一次在金融刊物上公开发表并且引起争论时，经常采用下面的引语来 刻画： “向金融 
版投掷飞镖的将产生一个预期与专业证券分析师所管理的投资组合业绩一样好的投资组合。” e 这种说法基本上是准 
确的，但不完全准确。 

所有有效市场假说认为，平均来说，管理者将不能获得超常或额外的收益。额外收益是相对于某个基准期望收益来定 
义的，比如根据证券市场线 （ SML ) 确定的期望收益。投资者还必须决定他或她所持有的投资组合的风险程度。此外，一 
个随机的飞镖投掷者最后可能将所有的飞镖集中命中在一种或两种经营遗传工程的公司的高风险的股票上。你是否真的 
愿意将你所有的股票投资都放在这两种股票上？ 

无法理解这一点通常会导致对市场效率的 混淆。 例如，有时错误地认为市场效率意味者你做什么都没有关系，因为 
市场的效宇-将保护不在意的人。但是，有人曾经评论，“有效市场保护羊不被狼吃掉，但无法保护羊不被它们自己吃掉”。 

有效市场假说说的是当公司出售其股票时，它所得到的价格是个公平的价格，因为这个价格反映了特定可用信息下 
其股票的价值。股东不必担心他们为一只低股利或其他特点的股票支付过多的钱，因为市场已经把这些信息考虑到价格 
里。但是，投资者还是不得不担心诸如他们所承受的风险和多元化的程度。 

价格波动多数公众对市场效率持怀疑态度，因为股票价格天天波动。但是每日价格的变动与市场效率绝不矛盾。 
在有效市场上，股票通过改变价格对新的信息做出调整。每天都有大 S 的新信息进入股市。实际上，在一个不断变化的 
世界上，缺少每 H 的价格变动可能反倒说明市场无效。 

股东漢 不关心 许多外行不相信如果某一天仅仅流通在外股票的一部分成交换市场价格可以是有效的。但是， 
某—天某一股票交易者的人数通常远小于密切注视这一股票的人数。这是真实的，因为个人只有当他股票价值的估价与 
市场价格的差别大到足以支付引起的佣金和其他交易费用的时候才会交易。此外，即使密切关注股票的交易者的人数相 
对于现有的股东人数来说很小，但只要许多有兴趣的交易者使用公开可用的信息，股票就可以有效地定价。也就是说，即 
使许多股东从不密切关注股票，也没有考虑在近期进行交易，股票价格也可以反映所有相关'可用信息。 

14.4 实证研究的证据 

有效市场假说的研究记录相当广泛，包括弱型、半强型和强型效率三大类的研究：第一，我们研究股票价格的变动是 
否是随 机的； 第二，我们评论事件研究和共同基金表现的研究；第二，我们考虑公司内部人员的表现。 


Q B. G. MalVid，A Random Walk Down WaU Street, 8th ed. (New York ： Norton, 2003). 
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14.4.1 弱型有效市场 


弱型效率意味着股票价格过去的变动和未来的变动是不相关的。第10章的结果为我们检验这个假说提供了可能 D 那 
一章我们讨论了两种不同股票的收益之间的相关系数这一概念。例如，福特汽车公司和通用汽车公司的收益之间的相关 
系数很可能相对比较髙，因为两家公司同处一个行业。 相反， 通用汽车与欧洲某快餐连锁店这两家公司股琪收益之间的 
相关系数就可能会很低。 

金融经济学家经常谈到仅仅涉及一只股票的序列相关系数 （serial correlation ) 0 这是某只股票现在的收益和 ㈣ 样股琪在 
随后期间的收益之间的相关系数。股票的序列相关系数为正，说明具有延续的趋势。也就是说，今天股票收益率高于平均 
值，未来股票的收益率也可能高于平均值。类似地，今天股系的收益率低于平均值，未来股票的收益率也可能低于平均值。 

股票收益的序列相关系数为负，说明具有反转的趋势。也就是说，今天股票收益率卨于平均值，未来股票的收益率可 
能低于平均值。类似地，今天股票的收益率低于平均值，未来股票的收益率可能商于平均值。 

M 著为正或是显著为负的序列相关系数都表明了市场无效„不管是哪-种情形,今天的收益都可以用于预测未来的收益。 

股祭收益率的序列相关系数接近于0,可以认为市场弱型有效。因此，当一只股栗 B 前的收益率高于平均收益率时，其 
随后收益率低于市场平均收益率或是髙于市场平均收益率所出现的槪申都是相等的。同理，当一只股票 B 前收益率低于 
平均收益率时，其随后收益率商于市场平均收益率 的概率 也等于其收益率低于市场平均收益率的概率。 

表 14-1 列示了美国8家大公司股票日收益率变化的序列相关系数。这些系数表明了今天的收益与昨天的收益是否有 
关系。可以看出，相关系数大多为正数，意味着今天髙于平均值的收益率很可能导致以后的收益率也高于平均值。相反， 
花旗集团的序列相关系数为负数，意味着今天髙于平均值的收益率更可能导致以后的收益率低于平均值。 


表 14-1 —兹公司的序列相关系数 (2001 〜 2005年) 


公司名称 

序列相关系数 

公司名称 

序列相关系败 

波音 

0.002 5 

麦当劳 

0. 005 4 

花旗集团 

-0.007 8 | 

畎克 

0.040 9 

可口可乐 

0.018 9 

辉瑞 

0.022 5 

IBM 

a 012 6 

Gap 

0.019 3 


但是，因为相关系数在理论上可以在+ 1 ~ -1 之间变 
动，所以表 14-1 报告的相关系数都非常小。实际上，相关 
系数相对于估计误差和交易费用是这么小，以至于我们通 
常认为这些结果和弱型效率是一致的。 

弱型有效市场假说还采用过其他许多种方法进行检验。 
我们对这方面文献的看法是，总的来看，这些证据和弱型效 
率是一致的。 

这些发现引发一个有趣的 思考： 如果价格变动确实是 
随机的，为什么那么多人相信价格变动遵循一些规律？心 
理学家和统计学家的研究表明多数人并不知道什么是随机 
性。例如，图 14- U 是采用随机数和式 （14-1), 由计算机绘 
制出来的。然而我们已经发现研究图表的人通常试图从中 
看出规律。不同的人会看出不同的规律，并且预测不同的 
未来价格变动。根据我们的经验，所有的看图者对他们看 
出的规律都相当自信。 

接下来我们看看盖普股票价格实际变动的下图。这个 
图可能对于某些人来说看起来肯定不是随机的，意味着弱 
型效率不能成立。但是对模拟价格来说，它也具有视觉上 
极相近的类同。统计测试表明它的确像一个完全随机的序 




图 14-4 模拟股栗价格变动与实际股票价格变动 
注: 尽管通过随机游走过租产生的股票•价格变动根搛定义是醚机的，但 
是人们绞常看出一呰规律。人们可能也着出裊普公股票价格变动 
的规律。忸是，簋普价格的规律和邳些糢拟的随机序列非常相似。 
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列在变动。该图的图形与上图的图形十分相近，经统计学家检验它的运动确实像随机序列一样。因此，依我们看，声称从 
股票价格数据肴出某种规律的人看到的很可能是错觉。 

14 . 4.2 半强型有效市场 

半强型有效市场假说意味着是价格应该反映了所有公开可用的信息。我们介绍两种检验半强型有效市场的方法。 

事件研究某一股票某一天的超常收益 （AR) 可以用股票当天的实际收益 (/?) 减去当天的市场收益来计算，其中 
R n 是以诸如标准普尔成分指数这样的广基指数来衡量的。 e 

ak = r - r m 

下面的体系将帮助我们理解半强型有效市场的 测试： 

在时间 G -1) 被露的信息 —ARy 
在时间 （ t ) 被 g 的信息 — AH , 

在时间（< + 1)披露的信息 — AR ~, 

箭头表明某一时期的超常收益仅仅与该期披露的信息有关。 

根据有效市场假说，股票在第《时间的超常收益的 （AR,) 应该反映在同一时间 t 披露的信息。任何在《之前披露的信 
息应该对这一期间的超常收益没有影响，因为其影响应该在之前就已经发生了。换句话说，有效市场应该已经把之前的 
信息反映在价格里。 W 为股票今天的收益不可能取决于市场还不知道的信息，所以未来才知道的信息也不影响今日的股 
票收益 = 因此，箭头的方向表 示：某 一时间的信息只影响那一期的超常收益。事件研究是分析箭头是否向所显示的那样， 
或者说信息披露是否影响其他时间的收益的统计研究方法。 

这些研究除了提到超常收益还提到累计超常收益 （CAR)。 举一个例子，考虑一家公司，公司公告在日期_1、0和1 
的超常收益分别是1%、 - 3 % 和6%。在日期 - 1、 0 和1的累汁超常收益分别是 1 %、 - 2 % ( = 1 % + ( - 3 % )) 和 
4% ( =1% +( -3% +6% ) 0 

作为一个例子，考虑 Szewczyk、Tsetsekos 和 Zantout 13 关于股利停发的研究。图 14-5 显不了宣布股利停发的样本公司累 
计超常收益图。因为股利停发通常被认为是一个坏消息，所以我们预期超常收益在公告日附近是负数。正如累计超常收 
益的下跌所显示的那样， 公传日 前一天 (《= -1) 和公告日（*=0)的超常收益是负的 ®, 但是注意在公告后累计超常收益几 
乎没有变动。这意味着坏消息在公布当天巳经全部反映在股票价格中了，这一结果和市场的有效性是一致的。 

多年来这种研究方法一直被用于大 S 事件的研究。股利公告、盈利公告、兼并公告、投资支出公告、新股发行公告只 
是这一研究领域的一些例子。早期的事件研究的检验一般支持市场是半强型有效（因此也是弱型有效）的观点。然而大量 
的最新研究提出了市场并没有立即反映所有相关信息的证据。一些人由此得出结论说市场不是有效的。另一些人认为鉴 
于这些研究存在统计上的和研究方法上的问题，这个结论值得商榷。我们在本章后续部分会进一步说明这个问题。 

共同基金记录 如果市场是半强迆有效的，那么无论共同基金的经理根据哪些公开可用的信息来选择股票，共同基 
金的平均收益与市场上整体投资者的平均收益应该是相同的。于是，我们可以通过比较这些职业投资者和市场指数的表 
现来检验证券市场的效率 。 

活跃的共同基金尝试运用公开可得的信息以及特定的分析技巧来打败市场。指数基金则是被动管理，他们尝试复@ 
特定股票市场指数的业绩表现。众所周知， Vanguard 500指数基金就是模仿标准普尔500指数的一个例子。图 M-6 展示 


O 我们也用市场模51!来衡搋超常收益。在这个例子中，超常收益是：= 

㊁ Samuel H. Szewczyk, George. P. Tsetsekos, and ZaherZ. Zanlout, "Do Dividend Omissions Signal Future Earnings or Paal Earnings?” Journal of 
Investing ( Spring 1997). 

@ 机敏的读者 pT 能想知道为什么<= - l 和《=0的超常收益是负的。为了明白这个，首先要注意在学术研究中，公吿日通常被认为是消息 
在华尔街日报出版的日期■:然后考虑一家在周二中午通过媒体发布会宜布股利停发的公司。周二股票应该 下跌。 公告将会刊登在周三 
的华尔街日报，因为周二版的华尔街日报巳经印好了。对这家公司来说.股票价格在华尔街日报的公佐前一天就下跌了。 

也可以想象另外一家在周二晚上8点通过媒体发布会宜布股利停发的公司。因为股市在那时已经关闭， 周三 股票价格才会下跌。 
因为华尔街日报将会在周三报道这个公吿，股系价格会在华尔街日报公布的那天下跌。 

公司可能在交易时间或者之后发布公告，因此股票价格会在相对于华尔街日报出版日期的*=0和 * = 1 下跌。 





图 14-6 

同样，我们看图 14-7, 它表示不同类型的共同基金与股票市场总体相比的业绩表现。在图最左边的柱子表明在经过 
适3的风险调整后，纳入研究的所有基金比市场整体一年的业绩表现低 2. 3%。因此，该证据表明基金并未跑贏大盘，相 
反其业绩表现输于大盘。在许多类型的基金中，跑输大盘的现象都同时存在。在此项研究中，收益率的计算扣除了费用、 
支出以及佣金，所以如果把这些成本加回的话，基金收益率应该还能更高一点。但是，这项研究表明，并没有证据显示基 
金总体表现打败了市场。 

当某位教授告诉成功的股市投资者他们未必是聪明的，或许只是幸运而已，也许没有什么能比这个让成功的股市投 
资者吏加愤怒的了。但是图 14-7 仅仅代表一项研究，实际上研究共同基金的论文有很多 o 绝大多数的结论是，总体上看, 


-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 I 2 3 4 5 6 7 

直布股利停发的前后时间 （天） 

图 14-5 股利停发公司的累汁超常收益 

注： 累计超常收 A ( CAR ) 在致利伴发公告之日的前一天和公告日 下蜂^ 累计超常收 A 在公告日之后没有什么变动 e 这个規律和市场 
有效性一致。 

资料来源 ： Exhibit 2 in Sainud H . Szewczyk,George P . Tsetsekos,and Zaher Z . Zantout, M Do Dividend Omissions Signal Future Earnings or Past 
YMxn\n^ rf .'' Journal of Investing ( Spring 1997). 

/ 管理的权益基金打败 Vanguard 500 指数基金所占的百分比。它采用过去10年的收益率数据（从1977 - 1986年到1997 - 
2006年）。在这21个投资期间内，只在其中的两段时期内，超过半数的专业基金经理打败了 Vanguard 500指数。 


7060504030 
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所有 * 金 ^ 其成他长成长 * 金 收战金 %ir 2S 


图 14-7 各种类型的芙国共同基金相对于基础广泛的市场指数的年收益表现 1963 - 1998年） 

注： 共同基金似乎并没有比事场表现好。 

①表现是相对于市场 《« c 

资料来源：取台 Lubos Pastor and Robert F. Stambaugh, "Mutual Fund Performance and Seemin^y Unrelated Journal of Financial 

Economics 63 ( 2002) 中的表 2 。 

共同 基金并没有胜过广基指数。 

共同基金的经理大体上依靠的是公开可用的信息。因此，他们的业绩没有超过市场指数与半强型有效市场和弱 s 有 
效市场的假设是一致的。 

但是这个证据并不是说共同基金对个人投资者来说是一种糟糕的投资。尽管这些投资基金没能获得比市场指数更好 
的收益，但是它们允许投资者购买多种股栗组成的投资组合(通常使用的短语是'■充分分散的投资组合”）。而且它们可能 
提供各种各样的服务，比如保管并记录所有的 股泉。 

14.4.3 强型有效市场 

即使是有效市场假说 的最坚 定的支持者，也不会因为发现市场没有达到强 S 有效而感到奇径。别忘了如果某个投资 
者拥有其他人所没有的信息，那么他很可能会从中 获利。 

一些关于强型有效的研究调杳了内幕交易。公司内部人士能接触到别人得不到的信息。但是如果有效市场假设成 
立，他们是不能利用这些信息进行交易而获利的。证券交易委员会 （ SEC ) 要求公司内部人士披露他们可能从事的本公司 
股票的交易。通过检査这些交易记录，我们可以看出他们是否获得了超额利润。许多研究支持的观点是这些交易的获利 
是超常的。因此，强型有效似乎没有得到证据的支持。 


14.5 行为理论对市场有效性的挑战 

我们在第 14. 2节介绍了施莱弗教授的三个条件，任何一个条件都可以导致市场有效。在那一部分我们给出了充分理 
由来说明这些条件中至少有一个在现实世界很可能是成立的。但是，肯定有不同的意见。学术圈的许多人(包括施莱弗教 
授)认为这三个条件在现实世界中很可能都是不成立的。这种观点是基于所谓的行为金駐。让我们分析一下每个条件下 
的行为观点。 

理性人们真的理性吗？并不总是。只要去大西洋城或是拉斯维加斯看看人们赌薄就知道了，他们有时赌注很大。 
赌场的分成对赌徒来说意味着负的期望收益。因为赌博是有风险的，而且期望收益是负的，它不可能位于我们第11章的 
有效边界之上。在已经连续几次出现黑色后，赌徒常常会押轮盘上的黑色，认为这一连串还会继续。这种策略是错误的， 
因为轮盘没有记忆。 

但是就金融而言，赌博当然只是一个小亊件。我们也看到了金融市场的非理性吗？答案可能是肯定的。许多投资者 
并没有达到他们应该达到的多元化程度。另外一些人交易频繁，导致要承担很多佣金和税负。亊实上，卖掉表现差的股 
票同时持有表现好的股票，可以对税负进行最优化处理。尽管许多个人投资者希望税负最小化，但是他们中很多人的做 
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法却恰恰相反。许多人更可能会卖掉表现好的股栗而不是表现差的股票，这是一个导致高纳税额的策咯。 G 行为观点认 
为： 不是所有的投资者都是非理性的，确切地说，有些或者许多投资者是非理性的。 

独立的理性偏差理性偏差通常是随机的，因此它可能在整个投资者群体中相互抵消吗？恰恰相反，心理学家一直 
认为人们偏离理性和一些基本法则是一致的。并不是所有的法则都可以应用到金融和市场有效性中，但是至少有两个似 
乎是可以的。 

第一个是被称为具有代表性的法则，它可以通过赌博的例子来解释。相信一连串黑色将会继续的赌徒是错误的，因 
为转到黑色的概率只有约50%。以这种方式行亊的赌徒表现出的是代表性的心理特征，也鱿是说，他们从不充分的数据 
中得出结论。换句话说，賭徒认为他观察到的小样本更能代表所属总体。 

这和 4 金融市场有什么联系？或许为代表性所主导的市场才会产生泡沫。人们看到市场的一个部分，比如说网络股银， 
经历了一段历史很短的高收益增长，并推断这种情况会永远继续，当这种增长不可避免的停止下来时，股价就只能下跌了。 

第二个原则就是保守性，意味着人们根据新信息调整他们信念的速度太慢。假定你从小的志向就是要做一名牙医， 
或许因为你出身于一个牙医世家，或许你中意于这个职业所带来的安稳且相对高的收人，又或者牙齿总能引起你强烈的 
兴趣。因而，你可能盼望在牙医这个职业上有个长期且离产的事业。但是，假定推出了一种可以防止牙齿退化的新药，这 
种新药将明显减少人们对牙医的萡求。你将多久能意识到所说的这种情况？如果你在感情上比较喜欢牙科，你可能会慢 
慢地调整你的信念。家人和朋友可能会劝你把大学里牙科预科的课程换掉，但是你可能在心理上并不思意这么做。相反， 
你可能会坚持你对牙科的未来的乐观想法。 

或许这和金融是有关系的。比如说，许多研究表明价格会根据包含在盈利公告中的信息慢慢做出调整 G 。 是否因为 
保守性，投资者才根据新的信息缓慢调整自己的信念？在下一部分会详细讨论这个问题。 

套利在第 14.2 节中，我们提到职业投资者知道证券错误定价时，会购买定价偏低的股票，同时卖出定价正确（甚至 
是定价过高）的替代证券。这种做法可能清除感情用事的业余投资者导致的错误定价。 

这类交易可能会比看起来更有风险。假如专业投资者杵遍相信麦当劳的股价被低估了，他们会买进麦当劳的股票而 
卖出他们持有的比方说汉堡王和温蒂快餐的股票。然而，如果业余投资者持有相反的头寸，只有当业余投资者相对专业 
投资者的持有数貴比较少的时候，股价才会调整到一个正确的水平。在一个有许多业余投资者的世界上，一些专业投资 
者为了使价格一致,■将不得不大 S 持有证券，甚至还会大 S 参与卖空交易。大 S 买入一种股票同时大 S 卖空其他股果的 
风险非常高，即使这两种股票处于同一行业。没有预期到的有关麦当劳的坏消息和没有预期到的有关其他两种股票的好 
消息都会使得专业投资者遭受 E 大损失。 

而且，如果业余投资者今天对麦当劳的股票错误定价，那么明天什么 W 素才能阻止他们对麦当劳股栗的更进一步的 
错误定价？这种未来错误定价的风险，即使是没有任何新消息的情况下，也可能使得专业投资者消减他们的套利头寸。 
举个例子，如果一个相信网络股在1998年被髙估了的精明的专业投资者那时赌股价下跌，他将在短期内蒙受亏损，因为 
价格一路涨到2000年3月，然而他最终将赚钱，因为股价后来下跌了。但是，短期风险可能减少套利策略的规模。 

总之，这里提出的论点表明在第 14.2 节提到的有效资本市场假说的理论基础在现实中可能是不存在的。即投资者可 
能是非理性的，不同投资者之间的非理性可能是相互关联而不是互相抵消的，套利策略可能涉及过多的风险从而不能保 
证市场效率。 


14.6 经验证据对市场有效性的挑战 

第 14. 4节介绍了一些支持市场有效性的实证研究。现在我们介绍一些挑战这个假设的证据。（有效市场假设的支持 
者通常把这一类的结果称为 异常现 象）。 

1. 套利的局限。1907年.荷兰皇家石油公司与壳牌运输贸易公司合并，所有后来的现金流按60%和40%的比例在这 
两家公司之间进行划分，但是两家公司股票继续公开交易。你可能推测荷兰皇家石油公司的市场价值将一盔是壳牌的 15 


0 比如，见 Brad Barber and Tetrance Odean, “The Coura^ of Misguided Conviction*," Financial Analysts Journal ( November/December 1999 ) 。 
㊁ 例如，见 Vijay Singal.Be^on^ the Random Walk ( New York ： Oxford Univcraily Prew, 2004) , chapter 4 。 
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图 14-8 荷兰皇家石油公司的市场价值和壳牌公司市场价值比率相对比价的偏离 （ 1963 〜 1998年） 

注： 茈然，套利无法把荷兰直家石油公司的市场价值和壳牌公司的市场价值的比率保持在比价的水平。 

资料 来源： 作者的计算。 

学;^界已经记载了许多偏离比例的现象。 Froot 和 Dabora 对孪生公司 Unilever N . V . 和 Unilever PLC 的研究和对 
SmithKIine Beecham 两类股票的研究得出类似的结果。 e Lanumt 和 Thaler ^ 3 Com 和它的子公司 Palm 公司的研究也得出 
类似的结论（更多关于 3 Com 和 Palm 的信息参见例 14-2) ，其他学者发现封闭式共同基金的价格行为支持了这种比价 

偏离。 

例 14-2 股票市场的投资者会加减法吗2000 年 3 月 2 日，一个盈利的计算机网络产品和服务提供商 3 C(«n 公司通过首 
次公开发行向公众出售了它一家子公司 5% 的股票。当时该子公司被称为 Palm 公司（现在是 PalmOne )。 

3 Com 计划随后将剩余的 Palm 股票分发给 3 Com 股东。根据这个计划，如果你拥有 1 股 3 Com 的股票，你就会得到 1.5 
股 Palm 的股票。因此在 3 Com 通过 IP 0 发售 Palm 的股票之后，投资者可以直接购买 Palm 的股票，或者通过购买 3 Com 的 
股票并且等待一段时间，间接购买 Palm 的 股票。 

使这个事件有意思的事情发生在 Palm 上市后的几天。如果你拥有 1 股 3 Com 的股票，你就有资格最终拥有 1.5 股 
Pahn 的股票。因此 ， 3 Com 股票应该至少是 Palm 股黍价值的 1.5 倍。我们说至少是因为 3 Com 的其他部分也是盈利的。因 
而， 3 Com 股票价值本应该比 Palm 股票价值的 1.5 倍要高得多，但是你可能猜到了，事情并不是这样的。 

在 Palm 上市的前一天 ， 3 Com 股票售价为 104. 13 美元。首日交易后， Palm 以每股 95. 06 美元收盘。将 95.06 乘以 1.5 
是 142. 59 美元，这个价格是我们所预期的 3 Com 的最低股价。但是， Palm 那天却以 95. 06 美元的价格收盘， 3 Com 以 
81.81 美元收盘，比按 Palm 股价推算的价格少了 60 多美元，事情变得更奇怪了。 


© Kenneth A. Froot and Emil M. Dabora, **How Are Stock Prices Affected by the Location of Trade?" Journal of Financial Economics 53 ( August 
1999). 

㊁ Owen Lamont and Richard Hialer, “Can ih« Market Add and Subtract? Mispricing in Tech Stock Carve-Outs," Journal of Political Economy^ April 


倍 (60/40)。 就是说，如果荷兰皇家石油公司的股价被离佔了，理性投资者会购买壳牌而不是荷兰皇家石油的股票。如果 
荷兰皇家石油公司股价被低估了，投资者将卖出荷兰皇家石油公司的股票，而且套利者将更进一步，购买被低估的证券并 
且卖空被髙估的证券。 

然而图 14-8 显示，荷兰皇家石油公司和壳牌公司在 1962 - 2004 年很少按照这一比价（也就是 60/40) 进行交易。为什 
么会出现这种偏差？正如在前面的章节所述，行为金融表明套利存在一些局限。也就是说，购买低估资产并且出售高估 
资产并不能保证获利。实际上比价的偏离可能在短期增加，这意味着套利者的损失。约翰.梅 纳德. 凯恩斯的名言在这 
里很 适用： “市场可以维持比你承受能力更长的非理性”。因此，风险方面的考虑可能迫使套利者持有过少的头寸，不足以使 
股价回到比价。 



S.' 4 3 2 1 1 2 3 
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当 Palm 的股票以每股 95. 06美元的价格出售，而 3 Com 的股票以每股 81. 81美元的价格出售时，这意味着市场对 
3 Com 其他业务的估值是（每 股）： 81.81 - 142. 59 = -60.78 美元。已知 3 Com 当时已发行的股票数量，这意味着市场对 
3 Com 其他业务的估值大约是负220亿美元。当然，股价不可能是负数。这就意味着 Palm 的股价相对 3 Com 的股价来说太 
高了。 

为了从这种错误定价中获利，投资者将会购买 3 Com 的股票，同时出售 Palm 的股票。这种交易很简单的，不太用动脑 
筋就能做成。在一个功能完善的市场上，套利交易者将很快迫使价格调整一致。发生了什么呢？ 

正如你在所附图表中看到的一样，市场对 3 Com 和 Palm 股票的估价使得在从2000年3月2日开始直到2000年5月8 
日的大约两个月的时间， 3 Com 公司除 Palm 以外的业务的市场价值为负。因此，定价的错谈最终被市场力量糾正，但不是 
立即被纠正，这和套利局限性的存在是一致的。 


^40.0 t 

-50.0 ' ~ 1 ~ 11 一 - 1 —• 1 一 " 1 ~~ 1 ~ ' ~~ ' 一 ~ ' ~~ ' ~~ ' 1 ~ 1 ~ 1 ~ 1 ~ ' — * ~ J 

曰期 

注： 2000年3月2 0至2000年7月27日1股 3 Com 股黍和 1.5 股 Palm 股票的 T 分比差异 o 

2. 盈利意外。常识告诉我们，股价因为披®的盈利高于预期会上升，反之会下落》但是市场有效性意味者股价将会 
根据公告立即做出调整，而行为金融则预测了另外的 情形。 Kolasinski 和 U 按盈利意外，即当前季度的盈利与上年同一季 
度的盈利的差异除以当前股价，对公司进行了排名。 3 他们建立了一个由意外值特别高的公司组成的投资组合和另一个由 
意外值特别低的公司组成的投资组合。图 14-9 显示了扣除市场整体收益后，购买这两种投资组合的收益。正如大家所看 
到的那样，股价根据盈利公告缓悝地调整，在接下来的丨个月和接下来的6个月，意外值为正的投资组合表现好于意外值 
为负的投资组合。其他许多研究者也得出了类似结论。 

为什么价格缓慢地调整？行为金融认为投资者表现出保 守性. 他们缓慢地根据包含在公告里的信息做出调整 

3. 规模。1981年，两篇重要文章提供了证据说明，在20世纪的大部分时间里，美国市值小的股栗收益高于市值大的 
股票收益。 0 这项研究已经在不同的时间和不同的国家中重复过。例如，图 14-10 显示了从1963 - 1995年美国股 ! R 5种投 
资组合的平均问报。可见，小盘股的平均回报比大盘股的平均回报高。里然大部分表现上的差异仅仅是弥补小股粟的额 
外风险，但是研究者普遍认为并不是所有的差异都可以用风险来解释的。另外 ， Donald Keim 提供的证据显示大部分表现 
上的差异出现在1月 。 S 


o Adam Kolasinski and Xu Li, "Do Managers Detect Mispricing? Evidence from Insider Trading and Pos 卜 Eamin 栌 -Announcement Drift ”（ Maasachu- 
sctts Inittiiute of Technology : unpublished paper, 2005) ‘ 

Q 见 R. W. Banz, “The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks," Journal of Financial Economics ( March 1981 ) , and 
M. R. Reinganum, Misspecification of Capital Asset Pricing ： Empirical Anomalies Based on Eamings Yields and Market Values, " Journal of Fi¬ 
nancial Economics^ March 1981〉. 

㊂ D. B. Keim, ** Size-Related Anomalies and Slock Return Seasonality ： Further Empirical Evidence," Journal of Financial Economics (June 1983). 
也可以参考 Kalhiyn Easteiday, "The Declining January Effect? An Examination of Monthly Return for Firms Trading on NYSE, AMEX, and NAS¬ 
DAQ" (Univereity of Cincinnati : unpublished paper 2005 ), 结论类似但数据更新。 
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18.90% 


► 11 . 06 % 


意外 a 余（比预 期好 ） 〆 
槩 高的投 资组合 / 
^ 1 . 74 % 



- 0 . 11 % 


vfn 6^FW 

相对于 fi 余公吿的时间 



组合 | 小公司 | 2 


I 大公司 I 


图 14-9 基于盈利意外的两种投资策略的收益 

注： 该表显示了买入意外值（当前季度 的星利 与上年 W —季度 
的蠱利的羞异除以当前脱价）特别高的肢票的策略和买入 
意外值特别低的策略在扣除市场收妓之后的冷收益。 

资料来源：选自表 I, Adam Kolasinski and Xu Li, "Do Managers 
Detect Mispricing? Evidence from Insider Trading and 
Poet-Eamings-Announcement Drift" ( Masaachuaetts In¬ 
stitute of Technology : unpublished paper, 2005). 

4. 价值股与成长股。许多文章已经证实账面价值市值比高或者是利润价格比高的股票（通常被称为价值股）的表现好 
于这些比率低的股票（通常被称为成长股）。例如，法玛和弗兰奇发现在13个主要国际股票市场中的12个，账面价值市 
值比高的股票平均收益大于账面价值市值比低的股票平均收益/图 14-11 显示了世界5大股票市场的平均收益。在这5 
个市场中价值股的表现优于成长股。 

因为收益差距是如此之大，而且这些个股比率非常易于获得，这些结果可能等同于不支持市场有效性的强有力证据。 
但是，许多文章指出不寻常的收益是由于商业数据库的偏差或者是风险上的差异，并不是真正的非有效造成的，因为该 
争论考虑了难以理解的统计学的问题，我们对此不做深究。但是，应该说现在还没有足够理由支持任何结论。就像金融 
学和经济学的其他许多题目一样，我们还箔要做进一步研究。 

5. 崩溃和泡沫。1987年10月19日的股市大崩溃令人极度费解。在几乎没有任何新消息发布的周末后，周一市场下 
跌20% ~25%。这样程度的没有明显原因的下跌和有效市场理论是不一致的。因为1929年的大崩溃仍然是一个谜，所以 
能否尽快解释1987年的崩溃值得怀疑，更不用提2008年的崩溃了。一位著名历史学家最近的评论很 贴切： 当被问及1789 
年法国大革命的作用时，他回答道现在给答案还为时过早。 

也许这两次股市大崩溃和投机市场的泡沫理论是一致的。也就是说，有时证券价格会大大高于其真实价值，价格最 
终会回落到原有的水平，给投资者造 成大董 损失。比如考虑20世纪90年代末期互联网股票的行为。图 14-12 表明了网络 
股指数从1996 -2002 年的价值。在2002年回落到原有水平之前，从1996年1月份到2000年3月份最髙点，指数上涨了 
超过10倍。为了进行对比，该图也同时列出了标准普尔500指数的变动情况。当这一指数在同一时期涨跌时，价格变动 
的幅度相对网络股来说非常微弱。 


Q 摘自表 DI ， Eugene F. Fama and Kenneth R. French, " Value versus Growth ： The International Evidence, ” Journal of Finance 53 ( December 
1998 )。 

㊁ S. P. Kothari, J. Shanken, and R. G. Sloan, Another Look at the Cross Section of Expected Stock Rctuma," Journal of Finance 50 ( March 
1993) , and E. F. Fama and K. R. French,**Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies ， ■Vou/noi Finance 51 (March 1996). 


图 14-10 按公司规模大小（市场资本化)排序的投资 
组合年收益 

注： 从历史上看，小规糢股票的平均收益高于大规模肢票的平均 
收 t 

资料来源： Tim Loughran , "Book-to-Market across Firm Site, Exchange 
and Seasonality f " Journal of Financial and (^uantitatwe A- 
nalysis 32 (1997). 
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图 14-11 某些国家成长股与价值股的美元年收益额$ (百分比） 

注： 在不同 W 家，价值肢的市场表现均好于成长肢。 

① 羑元收益额指超过羡国国库券的收 

资料 来源： Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “Value vereus Growth ： The International Evidence," Journal of Fituuux (December 
1998). 

许多评论家把网络股的涨跌描述成泡沫。这样做对吗？不幸的是，“泡沫”一词并没有一个准确的定义。一些学者认 
为图中价格波动与投资者的理性是一致的。他们说价格起初上涨是因为互联网看起来很快会贏得大块国际商务。价格下 
跌是因为后来的证据表明这个过程并没有那么快发生。然而，另外一些学者认为刚开始的乐观场彔并不是亊实。确切地 
说， 价格的上涨仅仅是因为“非理性的繁荣”。 



图 14-12 网络股的指数价值 

注： 网络 tt 的揹教从1996年丨月到2000年3月最高点，上蘇了超过10信。 

14.7 关于两者差异的评论 


应该说关于有效市场的争论到现在还没有解决。学术上的财务经济学家把自己分成了三个阵营，有些人倾向于市场 
有效，有些人相信行为金融，还有一些人（或许是大多数人)并不信服任意一方已经贏得这场争论。现在的情况和20年前 
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市场有效性遭到挑战的时候当然是不同的。而且这里的争论可能是金融经济学里面最有争议性的领域。只有在这个领 
域，成名的金融学教授才会因为某一想法争论得不釘开交。 

因为争论，我们的教科书或是任何其他教科书似乎都不能轻易地解决不同观点。但是，我们可以通过把前面提到过 
的两个心理原则，即代表性和保守主义，与股票收益联系起来，说明各个阵营之间的不同。 

14.7.1 代表性 

这个原则意味着过分重视小样本的结果，就像有的赌徒认为轮盘连续几次都转到黑色就会使得下一轮出现黑色的可 
能性比红色更大。金融经济学家认为代表性导致了对股栗收益的过度反应。我们前面提到的金融泡沫很可能是对新闻的 
过度反应。在20世纪90年代末网络公司表现出短期巨大的收入增长，使得许多人相信这个增长将会无限期地持续下去, 
这时股价上涨撙过高。3投资者最终意识到这种增长并不能维持时，价格承跌。 


14.7.2 保守主义 

这个原则说明对于新的信总，人们调整信念的过程过于缓慢。一个由这种类型的投资者组成的市场将导致新的信息 
出现时，股票价格反应不足。关于盈利意外的例子或许可以说明了这种反应不足。公告正的盈利意外时，价格缓悛上升； 
公告负的盈利意外时，有类似但相反的反应。 

14.7.3 学术观点 

不同阵营对这些结果有不同的观点。有效市场的信徒强调代表性和保守主义对股栗价格有相反的作用。他们会问哪 
个原则在特定的环境下应该占主导地位。换句话说，为什么投资者对网络股的信息过度反应而对盈利的信息反应不足？ 
有效市场的支持者说除非行为学家可以令人满意地解答这两个问题，否则我们不应该放弃市场有效性而支持行为金融 
此外，行为金融的支持者肴待这些东西稍微有点不同。首先，他们指出就像第1^5节所讨论的，市场有效的三个理论基 
础在现实世界中似乎并不存在。其次，真是有太多的异常现象，它们中许多都能在样本以外的检验中得到重复，不同意把 
这些异象仅仅当成是偶然事件的说法。最后，尽管该领域还没有断定为什么过度反应或是反应不足在某一特定的情况下 
应该占主要地位，但是在短时间内已经有很大的进展。 0 

总的来说，我们在解释异象的时候需要抱着谨慎的态度。正如我们所看到的，异象是指那些实际市场收益率高于我 
们对收益率的估计值的情形。而我们通常采用的计算期钽收益率的模型就是资本资产定价模型 （ CAPM )( 或是 CAPM 的拓 
展模型）。因此，对于市场有效性的检验就会是对于特定的资产定价模型（如 CAPM ) 以及市场有效性的联合检验。因此， 
如果有任何异象非常显著，而且可以预测市场收益率，它可能是因为这种异象可以作为风险的替代变量，而且相较传统的 
单独风险度量指标更有解释力，也有可能是因为市场的无效。 

在一项最新的研究中, Fama 和 French 发现有一些异象非常普遍，而且也非常显著。 G 但是，他们指出许多显著的异象都 
可以视作为风险的替代变量。不管在何种情况下，都很难准确地知道一项异象的产生有多少是因为风险，还有多少是因为 
错误的定价。 

14.8 对公司理财的意义 

迄今为止，本章介绍了市场有效性的理论观点和实证证据。现在的问题是市场有效是否影响财务经理的决 策呢？ 答 


O 对这些进展很好的回顾可以在下面两处找到： Shleifer, Inefficient MarkeU ： An Introduction to Behavioral Finance,op. ai . 以及 Nichohw 
Barberis and RichaH Thaler, “A Survey of Behavioral Finance," in the Handbook of the Economics of Finance, eda. Oorge Conalantinides, Milton 
Harris, and Rene Stulz (Artuterdain ： North Holland, 2003) „ 

㊁ F 如 》 和 French, “Diwecting Anomalies”，Journal of Finanoc, 2008 年 8 月。 这箱文章非常值得一提 ，因为 F_ 和 French 在市场有效性的研 
究领域中做出了多项贡献，而且也被称为是有效市场假说的莫基人。 



案是肯定的。下面，我们将阐述市场有效对 W 务经理的四个方面的含义。 


第14章有效资本市场和行为学挑战 


301 


14. 8. 1 会计选择、 融 资选择和市场有效性 

在实践中，公司的会计政策有很大的炅活性。例如对于存货的估值，公司可以选择“后进先出” （ UFO ) 或者•■先进先 
出” （ FIFO ) 的方法；对于基建项目，公司可以选择“完工百分比法”或者“完成合同 法”； 对实物资产计提折旧时，公司可以 
选择“加速折旧”或“直线折旧”的方法。 

公司无疑希望股栗价格高而不應股票价格低。管理者应该利用这些灵活的会计政策来报吿可能的最高利润吗？未 
必。就是说，如果下面两个条件得到满足.会计政策的选择应该不会影响股珙价格。第一，年度财务报告应该提供充分的 
信息使得财务分析师能测算不同会计方法下的盈利。尽管未必是全 W ， 但是对于许多的会计选择来说看起来是这 样的。 
第二，市场必须是半强幽有效的。换句话说，在决定股系的市场价格时市场必须恰当地使用所有的会汁信息。 

当然，会计选择是否影响股票价格 S 终是实证研究的问题。许多学术文章已经提出了这个问题^ Kaplan 和 Roll 发现 
从加速折旧法到直线折旧法的转变并不影响股栗价格。和 Ro11 还研究了从会计上对投资税抵减的递延税款法到应 
付税款法的转变对股票价格的影响^他们发现这一改变提高了会计盈利，但并不彩响股栗价格。 

研究还涉及其他几种会计处理方法。 Hong , Kaplan 和 Mandellter 没有发现任何 it 据说明在并购的披薄中，相对于购 
买法，股票市场会受到权益结合法下人为报告的高盈利的影响。 0 Biddle 和 Lindahl 发现改用后进先出的存货估值方法的 
公司出现股栗价格上升的现象产这应该出现在通货膨胀环境下，因为后进先出法相对于先进先出法减少了税收。他们 
发现使用后进先出法降低的税收越多， 股栗价 格上涨越大。总而言之，实证结果表明会计方法的变更并不能愚弄市场。 
因此， 这一证据并不说明 钾理者 可以通过会计实务提升股票价格。换句话说.市场看起来是有效的，足以看透不同的会 
计选择。 

这里有个 说明： 我们明确假定了“财务分析师能测算不同会计方法下的 盈利' 然而，像安然、世界通信、环球电讯和 
施乐等公司近几年披蕗 r 虚假数字。财务分析家没办法测试其他盈利数字，因为这些分析家并不淸楚这些报告的数字是 
怎么得到的。因此，这些股票的价格一开始大大高于真实价值就不足为奇了。是的，管理者可以通过这种方法提升股价， 
只要他愿意一旦被抓获之后服刑！ 

投资者还可以从有效市场中看到什么呢？考虑股票分拆和股票股利。今天 Amarillo 公司有100万股在外流通，同时 
报告了 1000万美元的盈利。为了提升股价，该公司财务总监 Green 女士向董事会提议将股頦按1:2的比例分拆。就是 
说，一个有 KX ) 股的股东在分拆后将有200股该公抝的股票。这个财务总监相信每个投资者会在分拆后会感觉更富裕了， 
因为他们拥有了更多的股栗。 

然而，这个想法和市场有效性是背道而驰的。理性的投资者知道他在分拆前后拥有的公司比例是一样的。例如，拥有 
100股的股票的投资者在分拆前拥有1/10 000( = 100/100万） Amarillo 的股票他盈利的份额将是1 000美元 （ =1 000万美 
元/10000)。虽然他在拆分后拥有200股的股栗，但是发行在外的股票有200万股。因此，他将仍然持有公司1/10000的股 
份。他的盈利的份额还是丨000美元，因为股票拆分并没有 影响整 个公司的盈利。 

14. 8. 2 时机选择决策 

设想某家公司的经理正在考虑发行权益资本的日期。这种决策通常称为“时机选择决策"。如果管理者■相信他们的股票 
价格被高估了，他们很可能决定立即发行权益资本。此时他们为现有的股东创造了价值，因为他们出售的股票的价格超过 
其价值。反之，如果管理者相信本公司的股票被低估了，他们更可能决定等待，希望公司股栗价格将来上升到其真实价值。 


o R. s. Kaplan and R. Roll, " Investor Evaluation of Accounting Infonnation : Som« Empirical Evidence, " Journal of Business 45 ( Apnl 
1972). 

㊁ 在 1987 年以前，美国税法准公司在购买大多数的设备时李受10%的投资抵免。 

㊂ H. Hong. R. S. Kaplan, and G. Mandelker, u PooUn« v«. PurcW ： The EfFecto of Accounting for Merge™ on Stock Prices," Accounting Review 53 

(1978). GAAP 不再允许合并时采用权益结合法。 h 

@ G. C. Biddle and F. W. LindahlStock Price Reaction* to UFO Adoptions ： The Awociation brlween Kxcesa Returns and UFO Tax Savings," 

Journal of Accounting Research ( 1982). 
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市场有效 


时溫? 较择强 



相对于 发行日 的月数 

图 14-13 股頊价格对增发新股可能出现的三种价格调整 

当然，市场有效性最终是一个实证研究的问题。令人惊奇的是，最近的研究对市场的有效性提出了质疑。 Ritter 提出 
证据表明，首次公开发行 (〗 P 0) 的公司5年的股珙年均收益比类似账面市值比的没有实施 1 P 0 的公司相比，约低2%。 9 
这一期间增发新股 ( SEO ) 公司的5年的股票年均收益比可比较没有实施 SEO 的公司低3% ~4%。公司第一次公开发行称 
为首次公开发行 ( IPO ), 所有之后的发行叫做增发 ( SEO )。 图 14-14 a 显示了 1 P 0 公司和基准组的平均年收益，图 14-14 b 
显示了 SEO 公司和基准组的平均年收益。 

Ritter 文中的证据表明 S 公司股票被高估时公司管理者会增发新股。换句话说，管理者看起来成功地把握了市场。但 
是，管理者对新股发行时机的选择比较不成功：新股上市后的收益和基准组的收益比较接近。 

公司管理层在公司证券被髙估时增发新股的能力娃否意味着市场是半强型或强狱无效 的呢？ 这个答案比看起来要复 
杂得多。一方面，管理层很可能拥有一些其他人没有的特殊信息，表明市场必定是强型无效的。另一方面，如果市场真的 
是半强型有效的，公司 〜宜布 将增发新股，价格应该立即下降。就是说，理性投资者将意识到新股的发行是因为公司管理 
层有公司股票被高估的特别信息。确实，许多实证研究表明了公吿之日股价的下跌。然而图 〗 心14表明随后几年更大的 
股价下跌，这说明市场是半强型无效的。 

如果公司可以选择发行股栗的时机，或许他们也可以选择回购股票的时机。当公司股票被低估时，公司思意 W 购股栗。 
Ikenberry , Lakonkhok 和 Vermaelen 发现回购公司在回购股票后的2年的股票收益髙得很不寻常，这表明选择时机是有效的 。 G 

14.8.3 投机和有效市场 

我们通常认为个人投资者和一些金融机构是金融市场的主要投机者，然而实业公司也会进行投机。例如，许多公司 
都会对利率下赌注。如果公司管理者相信利率很可能会上升，他们就有动机向银行借款，因为负偾的现值随着利率的上 
升将下降。而且，为了把利率在较长时期锁定在较低的水平，这些管理者将有动机借人长期负债而不是短期负债。这种 
想法可以变得更为复杂。假定长期利率已经比短期利率髙，管理者可能认为这种差异反映了利率将会上升的市场看法。 
^是他 预计了一个甚至比市场预计还要髙的利率增长，就像向上倾斜的期限结构所隐含的含义一样。管理者会再次借人 

长期负债而不是短期负偾。 _ _ 

公司也会做外币投机。假定一个总部在美国的跨国公司的财务总监认为欧元相对于美元将会下跌。她可能发行以欧 
元表示而不是以美元表示的偾券，因为她预计国外的负债会下降。相反，如果她相信货币相对于美元会升值，她会在美国 
发行债券。 


0 Jay Hi, tcr , investment Banking and Security Iwuancc,” Chapter 9 of Handbook of the Economics qfFinaiux, cd. George (Wwitinidw ， Milton 

Hams, and Rene Stulz ( Amaterdam： North Holland, 2003). r 

㊁ D_ Ikenbcxry, J. LakoniaJwk, and T. Vemwelen, “ Market Undareaction to Open MaAet Share Rcpuxchaaee, ''Journal of Financial Economics (Oc- 

tobct-Novembcr 1995). 


无论如何，如果市场是有效的，证券总是能得到正确的定价。有效性意味着股栗按照其真实价值出售，因此实际决策 
变得不重要。图 14-13 展示了股票价格对增发新股可能出现的三种价格调整。 

# 管理者选择 

.• 时机能力较差 
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公司的表现平均上不如它们 的 ‘ 准 妞，发行后的 5 年年均低 SEO 公的表现年均低 4%~5% a 


图 14-14 IPO 公司和 SEO 公司的平均年收益与基准组的平均年收益比较 


资料来源 ： Jay Ritter, •• Investment Banking and Secuhty Issuance," Ch^>ter 9 of Handbook of the Economics of Finance, ed. George Constan- 
tinides, Milton Harris, and Rene Stulz (Amsterdam : North Holland, 2003). 


我们或许比较扭前了 一些： 期限结构和汇率的微妙不在这里，而在其他章节进行阐述。但是问题大致是这样 的：关 
于这类活动，市场有效性怎样？答案是清楚的。如果金融市场是有效的，管理者应该不会浪费他们的时间试图预测利 
率和外币的走势。他们的预测很可能不比偶然性好多少，而且他们将付出宝贵的管理时间。但这并不是说公司应该轻 
率地随机选择到期日或者负偾的表示货币。公司必须愤重选择这些参数。但是选择应该基于其他的考虑，而不是试图 
战胜市场。例如，有一个为期5年项目的公司可能决定发行5年的债务。公司可能发行以日元表示的债务，因为它预 
期大规模进军日本市场。 

同样的考虑也适用于收许多公司购买其他公司，因为它们认为这些目标公司被低估了。很不幸，实证研究表明 
市场是如此有效，以至于这类投机活动无利可图。收购者支付的从来就不是当前的市场价格=为了吸引目标公司的大多 
数股东出售他们的股份，出价公司必须支付离于市场价格的溢价。但是这并不是说不应该去收购公司。相反，如果合并 
是有利可图（协同作用）的，管理者应该考虑收购^改良的市场营销、生产的节约、替换无效的管理团队和税收上 的喊少 
都是典型的协同作用。这些协同作用和被收购公 1 司被低估的概念是截然不同的。 

最后-•点需要提及 的是： 我们之前说到实证研究表明增发新股的公司会选择时机来利用定价过高的股票，这是有意 
义的——管理者很可能比市场更了解他们自己的 公司。 管理者可能拥有关于自己公司的特别信息，但他们不太可能拥有 
利率、外币和其他公司的特别信息。这些市场上有太多的参与者，他们中的许多人把所有时间都用于预测了。衧理者通 
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如果管理者因为较差的股价表现而被解雇，那么或许他们应该因为较好的股价表现而得到奖励。 HaU 和 Liebman 
认为： 

“我们主要的实证发现是首席执行官的财富经常因为公司价值的改变而发生几百万美元的改变。例如，如果公司股票 
的年回报是 30 个百分 点（-7.0% )，首席执行官总报酬的中位数是 100 万 羑元； 如果公司股票的年因报是 70 个百分点 
(20.5%)， 首席执行官总报酬的中位教是 500 万美元。因此，相对于低于平均的表现，有 400 万美元的差异用以补偿取得 
高于平均的表现。 

市场有效性意味者股票价格反映了所有可用的信息。我们建议在公司决策中尽可能地使用这一信息。至少在考虑管 


—-- _ - - - , - 6 12 

相对于公吿的时间（月） 

图 14-15 公司高管被迫离开前的股票表现 

资料来源 : Adapted from Figure I of Warner,Watts,and Wnick,**Stock Prices and Management Changes,"jour¬ 
no/ of Financial Economics 20( 1988). 


常把大部分精力放在管理他们的公司上，只把小部分时间用于研究金融市场。 

14.8.4 市场价格的信息 

前面的章节认为预测未来市场价格是很困难的。但是，对任何资产来说，当前的和过去的价格都是可以知道的，并且 
非常有用„例如考虑 Becher 关于银行兼并的研究。 o 作者发现当并购消怠被公告时，被并购银行的股票价格平均上升了大 
约23%。这并不令人吃惊，因为并昀者通常都是以高于当前股票价格的溢价购买公司的。然而，同一研究表明，当同样 
的并购消息被公告时，并购银行的价格平均下跌了近5%。这足银行并购不能获利而且可能损害并购公司的很有力证据。 
造成这个结果的原因还不淸楚，可能并昀者真的为并购支付过多了。不管什么原因，意义还是清楚的。 一 家银行在并购 
另一家银行前应该深思熟虑。 

假设你是某公司的财务总监，在该公司公布收购消息之后股栗价格下跌远超5%。市场正在告诉你这次并购对于你 
的公司并不好。你应该认真考虑取消这次并购，即使在公告之前你认为并购是个好主意。 

当然，并购只是公司一类的活动。管理者应该关注股果价格对任何公司公告的反应，包括关于一个新的投资、淸算、 
重组或者其他活动的公告。 

这不是公司使用市场价格信息的唯一方式。假如你是一家公司的董亊会成员，这家公司的股票价格自从公司聘用了 
当前的首席执行官之后就开始急速下降，而且竞争者的股票价格在同一时期上升。尽竹可能有一些情有可原的情况，但 
是这可以被认为是这位首席执行官干得并不好的证据，或许他应该被解雇。如果这看起来太苛刻，那么考虑一下 Warner 、 
Watts 和 Wnick 的发现吧，他们发现管理层变动和之前的股票表现之间存在强烈的负相关。 6 图 14-15 表明在公司的髙管被 
迫离开的前3年，公司股票价格（相对于市场波动）平均下跌了 40%。 




0㊁㊂ 
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理层的解雇和薪酬问埋上，看起来似乎现实中的公司确实关注市场价格。下面总结了一些有关有效市场的争论的要点。 


有效市场假说：总结 


有效市场假说不 是说： 

• 价格是非外因引起的。 

• 投资者是愚蠭的，不能入市。 

* 所有的股票有相同的期望收益。 

• 投资者应该掷飞镙来选股票。 

• 投票价格没有向上的趋势。 

有效市场假说确 实说： 

• 价格反映了根本价值。 

* 财务经理不能很好地选择股票和偾券的销售时机。 

• 管理者不能从外币投机中获利。 

• 管理者不能通过改变会计方法提升股票价格。 

为什么并不是每个人都相倍有效市场假说？ 

• 对于股市收益图，人们存在错觉、幻想和只能认识到一些表面上的规律。 
• 事实没那么有意思。 

• 有反对有效性的 证据： 

• 同一家公司财务上相同的两个不同类别的股栗按不同价格出售。 

• 盈利意外。 

• 小规模和大规模股票。 

* 价值和成长型股票。 

• 崩澝和泡沫。 

资本市场效率的三种 类型： 

弱型 效率： 当前价格反映了过去 价格； 图表主义(技术分析)是无用的。 
半强型 效率： 价格反映了所有公开倌息；大多数财务分析是无用的。 

强型 效率： 价格反映所有可知的 信息； 没人可以一直賺取较多的利润。 


本章小结 


1 . 一个有效的资本市场可以处理投资者可用的信息并把它反映到证券价格中。市场有效性有两个基本 含义： 第一，在任何时 
候，股票的超常收益都取决于市场在当时所收到的倍息或者 新闻； 第二，和市场使用相同的信息的投资者不能获得超常收益。 
换句话说，投机倒把的方法注定是要失败的。 

2. 市场使用什么信息来决定价格呢？弱型有效市场假说认为市场使用了历史价格，因而，市场就使用过去价格信息而言是有效 
的。这意味着根据过去股票价格的变动规律来选择股果并不会比随机选择股栗更好。 

3. 半强型效率认为市场定价使用/所有公开可用的信息。 

4. 强型效率认为市场使用了任何人知道的信息，甚至内幕信息。 

5. 不同金融市场的研究证据支持了弱型和半强型效率，但不支持强型效率。 

6. 行为金融认为市场是无效的，其支持者 认为： 

a. 投资者不是理性的。 

b . 不同投资者的理性偏差是类似的。 

c . 套利代价很高，它不会消除无效性。 

7. 行为学家指出了许多证明他们想法的实证研究，包括那些表明了小规模股票比大规棋股祭表现好、价值型股果比成长型股栗 
表现好和股票价格对盈利意外做出缓慢调节的研究。 
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8 - 市场效率对公司理财有四个 意义： 

管理者不能通过改变会计方法来愚弄市场。 

b . 公司不能成功选择发行股票和偾券的时机。 

c . 管理者不能通过投资外币和其他投资工具来获利。 

d . 管理者通过关注市场价格可以获得很多好处。 


思考与练习 


1. 公司价值公司做财务决策时应该遵循什么原则？公司如何能创造有价值的财务机会？ 

2. 有效市场假说定义三种形式的市场有效性。 

3. 有效市场假说下面关于有效市场假说的说法中哪些是正 确的？ 

a . 它意味着完美的预测能力。 

b . 它意味着价格反映所有可用的信息。 

c . 它意味着一个非理性的市场。 

d . 它意味着价格不会波动。 

c . 它导致投资者之间激烈竞争。 

4. 市场有效性含义解释为什么有效市场的特点是该市场的投资活动的 NPV 为零。 

5. 有效市场假说一个股市分析家能够通过比较过去 10 天和过去 60 天平均股价来发现被错误定价的股票。如果这是真实的， 
你从这个市场中可以了解到什么？ 

6. 半强型效率如果一个市场是半强型有效的，它是否也是弱型有效的？请解释。 

7. 有效市场假说对通过买卖股栗试图“战胜市场”的投资者来说，有效市场假说的意义是什么？ 

8 - 股累和醣博批判地评述下列观点 ：炒股 栗就像赌博。对于这种投机性投资，除了人们从这种形式的赌博中得到的快乐，它 
并没有任何社会价值。 

9. 有效市场假说金融新闻经常提到的几个著名的投资人和选股专家在过去20年从他们的投资中获得了大量回报。这些特定 
投资者的成功违反了市场有效性吗？ 

10. 有效市场假说对于下面每种情形，讨论如下四种条件下交易公司股票的获利机会是否 存在： ①市场不是弱型有 效的； ②市 
场是弱型有效的， 但 不是半强型有 效的； ③市场是半强型有效的，但不是强型有 效的； ④ 市场是强型有 效的。 

a . 在过去 30 天股价每天都稳步上升 。 

b . 某公司3天前公布了财务报表，并且你从公司3天前披露的财务报表中发现一些公司存货和成本技术控制披露技巧的一 
些异象，这些披露技巧导致对公司真实流动性的不完整描述。 

c . 你观察到一家公司的高层在过去一周在市场上昀买了大量该公司的股栗。 

使用下酣的信息回答接下来的两 道题： 

技术分析在投资实践中是有争议的。技术分析包括一系列的技术手段.所有都被用来试图预测某一特定股票或者市场的走 
向。技术分析 人员关 注下面两个主要类别的信息 ：历史 股价和投资者情绪。技术分析员认为这两个信总集提供了某一股栗 
和市场总体的未来走向。 

11. 技术分析技术分析师如何看待市场有效性？ 

12. 投资者情绪有时用来预测市场变动的技术分析工具是投资者情绪指数。美国个人投资者协会 （American Association of Indi - 


vidual Inve ^ lore , AAI 〗） 基于对其会员的问卷调査，发布了〜个投资者情绪指数。你在下表会找到投资在4周期间内上涨、下 
跌和不变的百 分比： 


周 

上涨 

下《(%1 


1 

37 

25 

38 

2 

52 

14 

34 

3 

29 

35 

36 

4 

43 

26 

31 


投资者情绪指数想要捕捉什么？它对技术分析可能起到什么样的作用？ 

13. 专业投资者的表现20世纪90年代中期到末期，专业投资者的表现非常不好： 90%的股票型共同基金的表现都不如被动管 
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理的指数基金。这与市场有效性问题有何关联？ 

14. 有效市场大约100年前，公司不编制年报。即使你持有某一家公司的股票，你也不可能看到公司的资产负偾表和利润表。 
假定市场是半强型有效的，相比现在的情况、当时的市场有效性意味着 什么？ 

15. 有效市场假说航空技术研究公司 Aertrtech 今天早上宣布它将聘用世界 上最负 盛名且成果丰硕的空间研究人员。今天之前， 
Aerotech 的股价一直是100美元。假定在未来一周内没有其他信息，同时股市总体也没有变化。 

你认为 Aeroicch 的股栗将会发生什么变化？ 
b . 考虑下面的情形： 

① 股价在公告日上涨至118美元。在接下来的几天，它涨至123美元，然后落回至116美元。 

② 股价上涨至116美元，并且保持在那个 水平。 

③ 股票价格在未来一周渐渐攀升至116美元。 

哪些情形意味着市场有效性？哪些不是？为什么？ 

16 - 有效市场假说当56岁的 Gulf & Western 公司的创始人死于心脏病，股价立即从 18 美元上涨至 20 . 25 美元， 12 . 5 %的涨傾。 
这是市场无效的证据，因为有效市场会预计到他的死亡并挞前调整价格假如没有收到其他信息并且股市整体没冇变动， 
这一关于市场有效性的论断是否正确？请解释。 

17. 有效市场假说今天，有如下公吿 发布： “今天早些 时候， 司法部门就 Universal Product Care ( UPC ) 的案件做出一项决定。 
UPC 被发现在其招聘过程中存在歧视。在未来5年， UPC 必须每年支付200万美元给一个代表 UPC 政策受害人的基金。”假 
定市场是有效的，投资者是否不应该在公告之后昀买 UPC 的股栗，因为这个诉讼将导致一个异常低的收益率？请解释。 

18. 有效市场假说 Newtech 公司将采用一种能极大提高生产效率的新型芯片检测装置。你是否认为主工程师在该装置的信息 
发布之前购买公司股票能获利？读了 《华 尔街 日报》 刊登的这一公告，如果市场是冇效的，你能从购买这只股票中获得超额 
回报吗？ 

19. 有效市场假说 TransTrusl 公司改变了它的存货记账方式，税收未受影响，但婭本季度披露的利润比在旧的会计系统下的利 
润增加了 20%。在这份盈利报告中，没有其他意外，并且会计处理中公开披 錤过。 如果市场是有效的，当市场获悉报告利 
润变高时，股价是否会上升？ 

20. 有效市场假说 Durkin 投资代理机构在过去2年是国内最好的选股公司。在 Durkin 成名之前， Durkin 的时事通讯只有200 
名订阅者„那些人的表现一直优于市场，调整了风险和交易成本后获得了相当高的收益。订 阅童现 在已经暴涨至10 000。 
现在如果 Durkin 投资代理机构推荐某只股票，其股价会立即上升好几个百分点。订阅者目前只能获得正常收益，因为价格 
在人们依据信息做出决策之前就上涨了。简要解释这个现象。 Durkin 选股的能力与市场有效性一 致吗？ 

21. 有效市场假说你的经纪人说一家1?理好的公司比一家管理差的公司更适合投资。作为佐证，你的经纪人引用了最近一个 
对8年前行业杂志排名的国内最好的100家小规模制造商的研究。在后来8年，这100家公司并没有获得比正常市场更髙 
的收益。你的经纪人接着说,如果这100家公司管理得好，它们应该获得髙于平均的收益。如果市场是有效的，你同意你的 
经纪人的观点吗？ 

22. 有效市场假说一位有名的经济学家刚刚在 《华 尔街 日报》 上 宜布： 衰退已经结束 T , 经济将重新进人扩张阶段。假定市场 
是有效的，在读到这条消息之后，你是否可以通过投资股市获利？ 

23. 有效市场假说假定市场是半强型有效的。如果你的交易基于以下考虑，你是否可以获得超额收益？ 
a - 你的经纪人关于某只股票的盈利历史信息。 

b . 关于并购一家公司的谣言。 

c . 昨天关于新产品测试成功的公告。 

24. 有效市场假说想象影响你公司净利润的某一特定宏观经济变量是序列正相关的。假定市场是有效的。你预期股票价格的 
变化也是序列相关的吗？请说明原因。 

25. 有效市场假说有效市场假说意味着所有的共同基金应该获得同样的风险调整收益，因此我们可以随机挑选共同基金。这 
种说法对吗？请解释 U 

26. 有效市场假说假定市场是有效的。在某一个交易日 ， American Golf 公司宣布它损失了一份先前咎遑认为已经确定的大额 
高尔夫项目合同。如果市场是有效的，没有其他信息，股价应该对该信息做出什么反应？ 

27. 有效市场假说 Prospector 公司是位于阿拉斯加的一家公开交易的黄金勘探公司。尽管公司勘探黄金经常失败，但是 Pro - 
S pecn > r 8 偶尔也会发现储思:丰富的矿石。如果市场是有效的，你将观察到 Prospectors 累积超常收益的什么规律呢？ 
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28. 市场有效性的证据有些人认为有效市场假说不能解释 198 7 年的股市崩盘或是20世纪90年代末网络股过高的市盈率。对 
这两个现象，目前采用的其他解释是什么？ 

29 ，累积超常收益 Delta、United 和 American 航空公司分别在 6 月 18 日、 2 月 12 日和 10 月 7 日宣布购买飞机。已知以下信息， 
将这些股栗当成一组，计算累积超常收益。画出结果并 解释。 所有股栗的々系数为1,没有其他公告发布。 


Delta 

United 

American 

曰 期 

市场收益 

公司收益 

日 期 

市场收艎 

公司收益 

曰 期 

市场收益 

公司收益 

7 月 12 日 

-0.3 

-0.5 

2 月 8 曰 

-0.9 

-1. 1 

10 月 1 曰 

0.5 

0.3 

7 月 13 日 

0 

0.2 

2 月 9 B 

-1.0 

-1.1 

10 月 2 日 

0.4 

0.6 

7 月 16 日 

0.5 

0,7 

2 月 10 日 

0.4 

0.2 

10 月 3 日 

1. 1 

1. 1 

7 月 17 日 

-0.5 

-0.3 

2 月 11 曰 

0.6 

0.8 

10 月 6 日 

0. 1 

-0.3 

7 月 18 曰 

-2.2 

1. 1 

2 月 12 日 

-0.3 

-0.1 

10 月 7 曰 

-2.2 

-0.3 

7 月 19 日 

-0.9 

-0.7 

2 月 15 日 

1. 1 

1,2 

10 月 8 日 

0.5 

0.5 

7 月 20 日 

-1.0 

-1. 1 

2 月 16 曰 

0.5 

0.5 

10 月 9 曰 

-0.3 

-0.2 

7 月 23 日 

0.7 

0.5 

2 月 17 曰 

-0.3 

-0.2 

10 月 10 日 

0.3 

0. 1 

7 月 24 口 

0.2 

0. 1 

2 月 18 日 

0.3 

0.2 

10 月 13 日 

0 

-0. 1 


30. 累积超常收益下面的图表显示了在1950 ~ 1980年 • 386个石油开采公司宜布发现石油的累积超常收益 （ CAR ) c 第0个月 
是公告月份。假设没有收到其他信息，并且股市整体没有变动。这个图表和市场有效性是一致的吗？为什么？ 



31- 累积超常收益下面几个图呈现了四种累积超常收益研究的结果。指出每个研究的结果是否支持、拒绝或者无法判断半强 
型有效市场假说。图中的时间0是亊件日。 


CAR CAR 



CAR CAR 


时间 1 - Q - ( 时间 

32. 累积超常收益某研究分析了在反托拉斯案件中败诉的公司的股价行为。所有初审败诉的公司都包括在图中，包括那些后 
来上诉后撤销原判的。亊件在时间0是最初的、上诉前的初审判决。假设除了在初审披露的信息外没有其他信息发布。股 
票价格的贝塔系数都是1。这个图和市场有效性一致吗？为什么？ 



0 
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相对干亊件月份的时间（月份） 


小案例 你在东方海岸游艇公司的401 ( k ) 账户 

你已经在东方海岸游艇公司上了一个星期的班并决定加入公司的401 ( K ) 计划。即使在与你的 Bledsoe Financial Services 
代表萨拉 • 布朗讨论过之后，你还是不确定你应该选择哪项投资。回 想一下 你可做的选择包括投资于东方海岸游艇公司的股 
票、 Bledsoe 的标准普尔500指数基金、 Bledsoe 的小公司股栗基金、 Bledsoe 的大公司股栗基金、 Bledsoe 的债券基金、 Bled - 
soe 货币市场基金。你决定投资于一个分散的组合，70%投资于股票，25%投资于愤券，5%投资于货币市场。同时，你决定把 
股票投资集中在大公司的股票，但是你正在考虑的是选择标准普尔500指数基金还是大公司股累基金。 

你仔细考虑后，明白了两种基金之间的基本不同。一种是复制普遍跟踪的大规模指数，标准普尔500,并收取少量费用的纯 
粹的被动型 基金；另一 种是积极管理型的，希望组合管理者的技能能够带来相对某一指数来说更好的表现。后面一种的费用比 
较高。你只是不知道应该选择哪一种基金，因此你求助在公司的财务部门工作的丹•欧文。 

在讨论过你的关注之后，丹给 你一些 比较股票型共同基金和先锋500指数基金的信息。先锋500是世界上最大的股指共同 
基金。它复制的是标准普尔500指数，并且它的收益率与标准普尔500指数的相差无几，费用却低很多。结果先锋500和401 
( K ) 计划中的 Bledsoe 的标准眘尔500指数基金本质 上是一 样的，但它存在的时间更长，因此你可以研究过去20年的历史记 
录。 下图通过展示过去10年表现好于先锋500的股粟型共同基金总结了丹的意见 0 e 因此，例如从1977年1月到年12 
月，大约70%的股累型共同基金的表现优于先铎500。丹建议你研究这个图，回答下面的问题： 

1 . 你能从这张共同基金投资者的图中得出什么结论？ 

2 . 这张图是否与市场有效性 一致？ 请详细说明原因。 

3. 对你 401( K ) 账户股票投资的部分，你会做出什么样的投资决定？为什么？ 



注： 股票免碁金战牲先铼 500 的比率 ：基于 10 年的回报洗计。 

资料来源 ： Author calculations using data from the Center for Research in Security Prices ( CRSP) Survivor Bias-Free U. S. Mutual Fund Database. 


© 注意这个图并不是假 定的； 它反映先锋 500 指数基金相对于一个非常庞大的数董分敗的股票型共同基金的实际表现。专项基金比如国 
际蘂金不包括在内。所有的收益扣除了管理费，但不包括销售费用（称为"佣金”）。因而，积极管理型的基金的表现就被夸大了。 




长期融资：简介 


微软公司、 Lexmark 公司以及 Mesa Air 集团的共同之处在哪？在 2008 年或是 2009 年年初，这三家公司郝宣告它们_ 
!将进行资产负债表的变动。如撖软公司就宣布将回购 400 亿美元的公司股票。公司将运用其发行偾券所得的 80 亿美 
| 元支付回购的价款。这其中的有趣之处在于这是微软公司第一次发行长期债券。由于该负债规模相对较小，微软公司 
的债券获得了 AAA 的评级，是世界范围内仅有的 14 家获得 AAA 评级的公司之一。 

对于打印机的生产商 Lexmark 公司而言，公司宣布其将新增发行 6. 5 亿美元的债券。同时，公司宣布回购 7.5 亿 
美元的普通股。 Mesa Air 集团却恰恰相反。该公司征得了股东的同意，将其发行在外的股份教由 7 500 万股增至 9 亿 
股！而如此巨额的权益增长則是为了赎回公司债券。公司发行在外的有两份债券，其中一份到期曰是 2023 年，而另一 
份具有有趣特点的债券到期日为 2024 年，这两份债券都赋予了债券持有人有权利要求公司在 2009 年购回债券。在当 
时的债券市场的环境下，公司管理层认为最好的选择就是发行新权益来赎回债券，而不是发行新偾券。因此，为什么 
微软公司和 Lexmark 公司选怿用负债来替代权益，而 Mesa Air 集团却用权益来替代负債呢？我们将在本章讨论与之相 
关的问題。 


15.1 普通股和优先股的一些特征 

在讨论普通股特征时，我们将主要关注股东权利和股利支付。对于优先股而言，我们将解释“优先”为何义，同时我 
们还将讨论优先股实质上应被视为债务还是权益。 


15.1.1 普通股特征 

普通股 （common stock ) —词对于不同的人有不同的含义，但它通常是指在股利支付或是公司破产时不享有特别优先 
权的股票。 
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股东权利公司基本章程规定，由股东选出董事，再由萤事选出公司的髙层人员。因此，股东通过选择董事的权利控 
制者公司，只有股东才有这个权利。 

每年股东大会上都会选举每一年的董事。尽管存在--些特例（我们将在下面的内容中讨论），但基本的法则就是“一股 
一票”（而不是一名股东一票）。公司民主也因此有别于政治名主。在公司民主制度下，“庚金法则 ” e (golden rule ) 非常适用。 

董亊由股东大会投票选举产生，投票是在出席会议，持有公司多数股份且享有投票权的股东中进行。但是选举董韦 
的具体机制因公司而异，最主要的差别在于公司实行的是累计投票制还是多数投票制。 

为了阐释这两种投票机制的差异，我们假设公司有两名 股东： Smhh 拥有20股，而 Jon ⑶拥有80股。二者竞争一个董 
事席位，但 Jones 并不希望 Smith 当选。我们假定总共将选出4名董事。 

累计投票制的作用在于使拥有少数股份的股东得以参与进来。^如果采用累计投票制，应该事先确定每位股东可以投 
出的选票总数。选票总数通常是按股东拥有或是控制的股票数乘以所要选举的董事人数计算而得。 

在累计投票制下，萤事很快就都能选举出来。在我们的例子中，这意味着栗数最多的四个得票人将成为新一届的董 
事。股东可以按照自己的意愿进行投票。 

Smith 将能获得董事会的一席席位吗？如果我们忽略出现5个人并列情况的可能性，那么答案就是肯定的。 Smith 可 
以投出的总票数等于 20 x 4 =80票，而細 es 可以投出的票数等于80 x 4 = 320票。如果 Smith 将所有的粟都投给自 d ，那 
么他肯定能获得一席萤事席位。原因在于 Jones 手中仅有320票，不可能使剩下的4名候选人手中均获得超过 8 0票的选 
票，因此 Smith 最差的排名也只会是第4名。 

总的来说，如果葙要选出 N 名董事，那么 1 /(；V + 1) 的股票份额能够确保你拥有一个席位。在我们刚才的例子中，这就 
是 1/(1 +4) =20%。因此，萤事会在一次选举中所需选出的董事数量越多，那么获得其中的一 t * 席位就更容易(成本也更低）。 

在多数投票制下，一次只选出一名董事。每一次投票， Smith 可以投出20票，而 Jones 则可以投出80票。因此 ， Jones 
将得以使除 Smith 外的候选人全部当选。而此时要确保获得一个席位的方法就是拥有公司超过50%的股票，哪怕只多出1 
股。这也能够保证你可以贏得每一个席位。这就真的是“不成功，便成仁”了。 

例 15-1 竞选 JRJ 公司的股票价格为每股 20 美元，并且实行累计投票制。发行在外的股份数共为 10 000 股。如果选举 
将选出三名董事，要确保你自己在董事会中获得一个席位，需要花费多少？ 

这里的问题是要获得一个席位需要拥有多少股股票。答案是 2501 股，因此成本就等于 2 501 股 x 20 炎元 =50 020 美 
元。为什么是 2501 呢？因为剩余的 7 499 股无法同时保证三名候选人的选票都超过 2501 票。例如，假定其中有两人均 
获得了 2 502 票选票和头两个席位。第三人所获得的选票数就将等于 10 000 - 2 502 - 2 502 = 2 495, 因此第三个席位就非 
你莫属了。 


正如我们已经阐释过的，多数投票制足以“冻结”拥有少数股份的股东权利，这也是美国许多州之所以强制采用累计投 
票制的原因。而在那些强制采用累计投票制的州，公司也已经制定出相应的策略，以便能将累计投県制的影响降到最低。 

策略之一就是错开董事选举的时间。错开选举后，在某个特定的时间段，董事会中只有部分席位进行选举。因此，如 
果只选举两名董事，那么要确保获得一个席位，就需要 1/(2 + 1) =33. 33%的股票又多】股。 

总的来说，错开选举有两个基本的作用： 

1. 采取累计投票制时，错开选举使得那些占公司股份少数的股东更加难以选出一名董事； 

2. 由于错开选举机制下新萤事的产生更加困难，因此就能削弱那些企图替换原有董赛的可能性。 

我们需要注意到的是错开选举制可能是有益的，因为它保持了“机构记忆”，也就是董黎会成员的延续性。这对于公 
司重要的长期计划和项目来说是至关重要的。 

委托代理投累权委托代理投票权娃股东授权他人代理其行使投栗表决权的一项法定权利。为了方便起见，大型股 
份公司的表决权实际上通常采用委托代理投票权的方式。 

正如我们已经介绍的，在多数投票制下，每股股票都享有一份投票权。拥有⑴000股股票的股东就有10 000份投票 


0黄金法则 :拥有 财务大权的人制定规则。 

㊁ 我们这里所说的少数股份股东的参加，是指所持股份相对较少的股东的参与 
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权。大公司的股东可能有几十万甚至几百万之多。股东可以参加股东大会并投栗，也可以将投票权转让给另一方。 

显而易见，公司管理层会试图争取尽可能多的委托表决权。但晕，如果股东对公司的管理层不满，外部股东集团也可 
以通过委托代理投票权的方式尽可能多地获取投票权 。 而后他们可以通过委托代理投票来选举出足够数 M 的董事以撤换 
管理层。这就是所谓的“代理权之争”。 

股票种类有些公司的普通股类型在两种以上。通常，不同类别的普通股具有不同的表决权。举例来说，福特汽车 
公司的 B 类普通股属于非公开交易股(它只是作为利息和信托资产由福特家族持有）。这类股票有40%的投票表决权，尽 
管其所占公司发行在外总股数的比例仅为10%。 

拥有不同类型股栗的案例还有许多其他的公司。 Berkshire Hathaway 公司的 B 类普通股的投票权仅为 A 类普通股的 
1/200,每一份 A 类的普通股都可以转换成30份 B 类的普通股 。 有线电视巨头 Comcast 公司的 CEO Brian Roberts 所持有的 
特定类别的普通股股粟使其仅拥有公司0.4%的权益，却有着占总数1/3的投票权。另一个有力的例子是 GoogleS 家网络 
搜索公司，近期才刚刚发行上市。 Google 有两类普 通股： A 类股票和 B 类股票。其中， A 类股票由公众投资者持有，每股 
有1份投 票权； B 类股票则由公司内部人员持有，每股有10份投票权。结果， Google 的创始人和管理层控制了该公司。 

历史上，纽约证券交易所并不允许公司将公开交易的普通股进行分类，并賦予不同类别股祭以不平等的投票权。但看 
来已经有公司（如福特汽车公司）打破了这个规矩，而且许多非纳斯达克上市的公司都存在普通股的双级制 （ dual clas8 )。 

将普通股分为两类甚至更多类别的主要原因还是与公司的控制权有关。通过发行无表决权或是限制表决权的股票， 
公司管理层可以在保持公司控制权不变的情况下新增权益资本。 

不平等表决权的话题在美国是富有争议的，而一股一票的观点具有很久的历史渊源，也受到了广泛的支持。然而，有 
趣的是，不平等表决权的股票在英联邦是非常常见的，在世界上其他地方也是如此。 

其他权利公司普通股的每股价值与股东拥有的一般权利直接相关。除了投票选举董事的权利外，股东一般还享有 
以下几项 权利： 

1. 按比例分享公司支付的股利的权利； 

2. 公同破产清算时，在公司债务得以清偿后，股东有权按比例分享剩余财产； 

3. 对那些需要在年会或特别会议上商议决定的重大事务，例如兼并，股东具有投票表决权； 

4. 股东有按比例购买公司新发行的股票的权利，即所谓的优先购买权。有关这方面的内容我们将在以后聿节详细 
介绍。 

i 本质上说，优先购买权意味者那些打算发行股票的公司必须首先将股票发行给现有股东，然后才是发行给普通公 
众。优先购买权的目的是为了给予股东保护自身在公司中的所有权比例的机会。 

股利公司的显著特征是发行股票以及依法向股票持有人发放股利的 权利。 支付给股东的股利 （ dividend ) 是公司对 
股东直接或间接投入公司的资本的回报。股利发放完全取决于董事会的决策《 

股利具有下列 特点： 

1. 除非公司董亊会已经宣布发放股利，否则股利发放不会成为公司的一项义务。公司对并未宜告发放的股利不存在 
所谓的“拖欠，，问题，这样，公司就不会因为没有支付股利而被迫••破产”。股利额及股利发放与否都取决于®亊会对公阂 
经营状况评判基础上所做出的决策。 

2. 公司所支付的股利不能作为公司的一项经营费用，所以股利无法实现抵扣公司税收的目的。简言之，股利是利用 
公司的税后利润支 付的。 

3. 多 数情况 下， 1 RS 将个人股东所得的股利视为普通所得，应以全额征税。而对那些拥有其他公司股份的企业，却允 
许它们股利所得额中的 70% 可以免于纳税。也就是说，这类公司只须为剩余 30% 的股利所得缴纳税款。 

15. 1.2 优先股特征 

优先股 （preferred stock ) 与普通股的不同主要表现在相比于普通股，优先股在股利支付和公司破产清偿时的财产索取 
方面都具有优先权。“优先权”意味着只有在优先股股东获得股利后（当然是针对正在经营的公司 而言） ，普通股股东才有 
资格获得股利。 

从法律和税收的立场来宥，优先股是权益的—种形式。但是，尽管投票权是很重要的，优先股股东通常并不拥有投 
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票权。 

设定价值优先股股票具有设定的淸偿价值，通常是每股100美元。现金股利是每股为多少美元来表示。例如，通用 
汽车的“5美元优先权”可以理解为股利收益率是设定价值的5%。 

累 积股利 和非累 积股利优先股不同于偾券利息。董事会有权决定不向优先股支付股利，而且他们的决定丝奄不会 
影响公司当前的净利润。 

优先股的应付股利可能是可累积的，也可能是非累积的，其中大多数是可累积的。如果优先股股利可以累积，而前一 
年的股利没有发放，那么这些股利可以向后结转。通常，在普通股股东分配股利前，必须先将（往年）已累积的优先股股 
利连同当年的股利一并支付给优先股股东。 

未付的优先股股利也不属于公司偾务，因此，由件通股股东选举产生的董事会就有可能无限期地拖延优先股股利支 
付的 H 期。但是在这种情况下，普通股股东的股利支付也将被迫放弃。而且如果公司在一段时间内没有发放优先股股利， 
那么优先股股东有时还会被陚〒投票权以及其他权利。 

优先股是否应该视做债券我们可以举出很好的例子来说明优先股实际上是伪装了的股票，可以视做一种权益债券。 
优先股股东只收取既定的股利，而且一旦公司破产清箅，优先股股东只能获得既定的价值补偿，通常优先股也像偾券一样 
存在信用评级，而且优先股在一定情况下还可以转换成普通股，而且优先股通常还可以赎回。例如，在2007年8月， Cou - 
ntrywide Financial 公司向美国银行新增发行了约20亿股优先股。优先股可以转换成普通股，这将使美国银行获得 Coimtiy - 
wide Financial 公司19%的所有权。 

而且，许多新发行的优先股已经设有强制性的偿偾基金。这种强制性偿偾基金的存在有效地设立了一个最终的到期 
日，因为它意味着优先股的购买最终都会获榭淸偿。基于这些理由，优先股与偾券看起来非常相似。但是，从税收的角度 
来看，优先股股利的处理则类似普通股股利的处理。 

在20世纪90年代，公司开始销售一种与优先股非常相似的证券，在税收上被作为偾务对待。这些新证券被冠以有趣的 
缩写，如 Tt ) PrS ( 信用优先证券，或称 toppere) 、 MIPS (月度收益优先证券）以及 QUIPS ( 季度收益优先证券）等。由于多样的特 
征，这些金融工具在税收上可被看做债务来对待，使得这些利息支付得以抵减税收。对于个人投资者来说，这些金融工具的 
支付额被看做利息而征收个人所得税。直到2003年，利息支付与股利所对应的边际税字•相等。当股利支付的税率下降时， 
这些工具并未被包含在内，因此个人投资者从这些金融工具中所享有的股利支付仍需要按照较高的个人所得 税串来 纳税。 

15.2 公司长期债务 

在本章中，我们将更细致地介绍构成一份典型长期公司愤券的基本项目和特征。我们还将讨论在接下来的章节中与 
长期债务相关的一些问题。 

公司发行的偾券可以粗略地归类为权益证券或是债务证券。根据债券最初的意思，它表示应该归还的东西，是借偾 
的结果。当公司借入资金时，它们便承诺定期支付利息以及归还原始借款额（即所谓的本 金）。 放款人或放款公司被称为 
偾权人或贷方，而借款公司被称为债务人或借方。 

从财务角度分析，负债与权益最主要的差别是： 

1. 负偾不属于公司的所有者权益，因此，偾权人通常没有表决权。 

2 . 公司对债务所支付的利息被视为一种经营费用，具有完全的抵税作用，分给股东的红利是不能抵税的。 

3. 未付偾务是公司的一项负偾。如果公司不履行支付义务，那么债权人就可以依据相应的法律程序向公司索取资 
产，偾权人的这种行为将会导致公司的“清算”或“重组”，这是破产可能导致的两种结果。因此，公司发行债务的代价就是 
会令公司存在“财务危机”的可能性，而使用权益资本是不会发生这种危机的。 

15.2.1 负债还是权益 

有时一份特定的证券是负偾还是权益并不明晰。例如，假定一家公司发行了一种永续债券，其利息只有在公司盈利 
的情况下才进行支付。这是否为真正意义上的负偾是很难说的，而且主要是法制和语义上的问题。法庭和税收机构拥有 
最终的话语权 
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公司非常善于创造混合型证券，这类证券拥有许多权益的特征， 却乂被称做“负偾”。 因此，公司试图创造一种实为 
权益的愤务性证券的目的在于，它们希望能够同时减轻公司的破产成本，以及获取偾务的抵税优势。 

一般说来，权益代表部分的所有权，而且这是-•种剩余求偿权。这意味着权益持有人在偾权人后获得清偿。因此，持 
有债务和权益所对应的风险与收益都是不同的。例如，我们注意到拥有一份债务性证券的最大收益就是固定的债务最终 
淸偿额，而当拥有一份权益时，潜在的收益是没有上限的 Q 

15.2.2 长期债 务:基 本原理 

借款公司承诺在到期日时支付所有长期偾务的本金，并且按照未清偿的数额支付利息。在这种情况下，有一系列特 
征可以将这些偾券相互区分开。我们接下来将讨论其中的一些特征。 

长期偾券的到期期限等于债券清偿所花费的时长。愤务证券可以是短期的（到期期限为1年或更少）或是长期的（到 
期期限长于 1 年） 。 0 短 期愤券 有时也 称为流动债务 （unfunded debt) 0 ® 

偾务性证#通常称为票据、信用偾券或愤券。严格意义上说，债券是指获得担保的负债，然而现实中，我们把有担保 
的和无担保的偾务通过为偾券。我们因此将要继续运用该名词指代一般意义上的长期负债。同时，票据和债券之间的唯 
一区别就是初始到期期限。初始到期期限为10年或更少的通常称做票据。长期的则称为偾券 

长期偾务的两种主要形式就是公开发行和私募发行。我们重点关注公开发行偾券，因为我们所讨论的公开发行债券 
的特点大部分都适用于私募发行偾券和长期负债。公开发行与私募发行债券最重要的区别在于后者是直接向某个偾务人 
发行，而不向公众发行。由于这是一个私人交易，因此特别条款取决于参与缔约的 双方。 

长期负偾有许多其他维度，包括诸如担保、赎回特征、偿偾基金、评级以及保护性条款。下表阐释了强生公司发行的 
债券的特征，如果这其中有一些项目不太熟悉，不必担心，我们将会一一进行讨论。 


强生公司债券的特征 



条 款 

解 释 

发行额 

10亿美元 

公司发七了 10亿美元价值的债券 

发行日期 

2007年8月16日 

儇券于2007年8月16日发售 

到期曰 

2037年8月15日 

债券 T 2037年8月15 口到期 

面值 

2 000美元 

债券的面值为2 000美元 

年利 E 

5.95 

每名偾券持有人每持有1份偾券，都将在每年收到 U9 美元的利息（面值的5.95%) 

发行价格 

99. 488 

发行价格将为2 000美元面值的 99. 488%，即1 989. 76美元 

付息曰 

2月15日，8月15日 

在该日期时，将获得119美元/2 =59.50 美元的利息支付 

担保 

无 

偾券未受任何资产的担保 

偿愤基金 

无 

愤券未设立偿债基金 

赎回条款 

任何时候 

侦券没有延期赎回条款 

赎回价格 

联邦利率加上0.20% 

债券拥有“完全黩回”的赎回价格 

评级 

穆迪 Aaa; 标准普尔 AAA 

债券拥有最岛级别的信用评级 - 


这其中有许多特征将会在债券契约中进行详细的说明，因此我们首先对其进行讨论。 


15.2.3 愤券契约 

偾券契约是公司（借款方）和其债权人之间达成的纸面协议，有时也被称为信托契约。 e 通常，受托人（可能是银行）受 
公司之托代表偾券持有人。受托银行必须保证契约条款得到膻行、管理偿偾基金，以及在公司发生了支付违约时代表债 
券持有者。 


0在短期愤券和长期偾券的界定上，并不存在公认的标准。而且人们常常还提到中长期愤券，就是指到期期限长于〖年，低于3 ~5年，甚 
至是10年的偾券。 

㊁“基金 "（ftmding) —词是财务领域的专业术语。它通常是指示长期。因此，公司计划为其偾务需求设*“基金”就可能因为是公司用长期 
偾务貲换了短期偾务= 

㊂贷款协议，或贷款合同通常用于私葬债务以及中长期债务。 
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偾券契约是一份法律文书。它可能长达数百页，而且读起来相当乏味。但这却是一份重要的文件，因为它通常包括 
以下 条款： 

1. 偾券的基本 构成； 

2. 发行债券的 总额； 

3. 作为证券的属性 描述； 

4. 淸偿 计划； 

5. 赎回 条款； 

6. 保护性条款的细节。 

我们接下来将讨论这些特征。 


权益 vs 负债 


特 征 

权 益 

负 债 

收益 

股利 

利息 

税收现状 

股利作为个人所得 缴税; 股利不是一项经 

利息将作为个人所得 缴税; 利息是一项经营费用，公司在计算应税收 


营费用 

入时可以抵减利息 

控制权 

普通股通常拥有投票权 

控制权是通过偾务合约来实现 

违约 

公司不会因未支付股利而被强行宜告破产 

未支付债务是公司的负偾 a 无法按时支付将导致破产 


注： 从税收的角度看，应该僱爱负债，俚是从违约的角度来看，又应该儡爱权益。 ft 债和权 A 的控制权特征是不用的，住是二者不相上下， 


无法判断孰优孰劣。 

债券 的构成公司债券通常的票面价值（也就是 面值〉 为1000美元。这被称为本金价值，而且它是在债券中注明的。 
W 此，如果公司希望借人100万美元的现金，那么就 要售出 1000份偾券。一份偾券的面值（也就是，初始会计价值）几乎 
总是等于票面价值，而且在实务中也往往通用。尽管1000美元的栗面价值是最为常见的，但从本质 上说， 任何票面价值 
都是可能出现的。例如，我们所提到的强生公司的债券，其票面价值躭为2 000美元。 

公司愤券通常都是记名形 式的。 例如，信用债券可能有如下说明： _ 

一而^半年支付-次，分别是每年的1月1日和7月1日。利息支付的对象是分别在每年6月15日或12月15日注 
册结束前登记在册的债券持有人。 _ 

这意味着公司将需要一名注册商，从而记录每份偾券的持有情况以及所有权变史。公司将会通过邮寄支票的形式支 
付利息和偿付本金，邮寄地址为记录在册的持 有人。 公司债券可能在注册时还绑定了“票面利息券” （《> upon S )。 为了获得 
利息支付，债券持有人必须将珙面利息券从债券证明书上撕下，并将其寄给公司注册商(代理支付人）。 

公司债券也可能是无记名形式的。这就意味着债券证书是所有权的基本 依据， 而公司将“向持有人支付 •’》 所有权并 
不会被记录，而且正如记名债券绑定了“票面利息券”一样，偾券证明书的持有人撕下票面利息券并将其寄回公司以获得 
支付额。 

无记名债券有两种缺陷。首先，债券一旦遗失或被偷，很难找回。其次，由于公司并不知 道谁拥 有这份偾券，它躭无法 
将重要亊项知会偾券持有人 3 无记名债券曾经是最重要的类型，但现在相比于记名偾券而言已经越来越不常见了（在美国）。 

担保愤券性证券往往会根据其是否有抵押或质押来进行分类，抵押和质押是为了保护债券持有人的权益。 

质押物通常是指作为负偾偿付的证券（如债券和股栗）。例如，质押信托偾券通常包括公司所持有股票的抵押。但 
是，质押物一词通常用于指代为债务进行担保的任何资产。 

抵押贷款证券通常*由借款方实物资产来担保的。所包含的财产通常是实物资产，如土地与建筑等。记录抵押贷款 
的法律文件通常称为抵押贷款信托契约或信托契约。 

有时抵押贷款是针对某一特定财产的，如一节火车头。更为常见的是，一描子抵押 （hlanket mortgage )， 它将公司所拥 
有的全部财产都同时抵押出去》® 

债券通常表示公司未加以担保的义务。一份信用债券是一份没有财产担保的 债券。 票据通常用于指自发行日始的到 


0实物财产包括土地和其他“加盖”的东西。它并不包括现金和存货 O 
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期期限少于十年左右的年限的无担保偾券。信用债券的持有人只拥有对于未抵押财产的求偿权，换句话说，就是那些在 
抵押贷款以及抵押信托后仍然被计算在内的财产。 

我们这里以及本章其他部分所运用的术语都是美国通用的标准。在美国以外，这些同样的项目可能有着不同的含义。 
例如，由英国政府发行的偾券被称为国库券。同时，在英联邦，一份信用债券是一份有担保的义务。 

目前，美国工业与金融公司发行的公众愤券都为信用愤券，但是大多数公用事业以及铁路偾券都有抵押资产担保。 

优先级倩券一般说来，优先级债券是指债券的偿付地位优先于其他债奍，而偾券往往被贴上一般级或优先级的标 
签以区分出偿付的先后次序。有些债券则属于次级偾券，例如，次级信用 债券。 

在公司违约的情况下，次级偾券的持有人必须给予其他债权人优先清偿的权利。通常，这意味着只有在其他偾权人 
得到偿付的情况下，次级债权人才能获得补偿。但是，负偾的清偿权不能次于权益。 

偿付偾券可以在到期日偿付，届时偾券持有人将会收到偾券的设定价值，也就是面值，偾券价值的一部分也可能在 
到期日前巳经偿付了。以某种形式提前淸偿是更为典型的，而且通常采用偿偾基金的形式。 

偿 债基金 是由偾券受托人管理的，为了偿付债券而设立的一个账户。公司每年向受托人进行支付，而受托人则运 
用基金来淸偿部分偾务。受托人可以通过在市场上购买部分偾券或是赎冋部分发行在外的债券来进行偿付。第二种方法 
将在下一节中进行讨论。 

偿债基金的种类很多，而不同之处就在于契约关于细节的规定。 例如： 

1 . 有些偿偾基金在首次发行的十年后才开始进行偿付； 

2. 有些偿偾基金在债券的持有期限内每次偿付的金额都相同； 

3. 有些髙质摄的偾券向偿债基金所制定的偿付计划并不能完全清偿全部偾务。因此，可能将在到期日时进行一笔气 
球式支付 (balloon payment)o 

赎回条款赎回条款允许公司在某个特定期间内以设定价格买回，或“赎回”部分债券。公司债券通常是可赎回的。 

通常，赎回价格离于愤券的设定价值（即面 值〉。 赎回价格与设定价值之间的差异就是椟回溢价。赎回溢价的值将会 
随着时间而减小。我们可以将赎回溢价初始设定为等于年度利息支付额，然后假设其随着赎回日期逼近到期期限时逐渐 
减少至0。 

赎回条款通常在偾券持有期限的前几年中是不能执行的。这使得债券持有者在偾券生命期的早期不必担心赎回条款 
的执行。例如，可能不允许公司在偾券发行的前十年内赎回其债券。这就是一份延期赎回条款。在禁止赎回的期间，债 

券称为处于赎回保护的状态。 . 

就在近几年，一种新型的赎回条款，完全赎回条款 ( make-whole call ) 在公司偾券市场变得非常常见。这种条款的特征 
使得债券持有人在公司赎回偾券时能够获得与债券价值相等的金额。因为偾券持有人在偾券赎回时不承担 损失， 因此他 
们被“保全” 了。 

为了决定完全赎冋条款的价格，我们以契约中所确定的折现率计算尚未偿付的利息与本金的现值。例如，再看强生 
公司的债券，我们发现折现率就是“国债利率加上0.20%”。这意味着我们要得到折现率，首先就要确定拥有相同到期期 
限的美国国偾利率。我们计算国债的到期收益率，而后再加上0.20%从而获得我们所要用到的折现率。 

需要注意的是，在完全赎回条款下，当利率较低时，赎回价格较高，反之亦然。为什么？同样需要注意到的是，强生公 
司的偾券并不具备延期续回的特征，这在完全赎回条款中也是非常常见的。为什么投资者可能不太在意这项特征的缺失？ 

保护性条款一份保护性条款就是契约或贷款协议中对偾务存续期限内的公司行为做出限定的部分。保护性条款可 
以被分为两类 :消极 条款以及积极（或正面）条款。 

消极条款是指规定“不可以做什么"类型的条款，它限制或是禁止公司可能采取的行为。例如，公司必须按照一些公 
式限制所发放股利的数世。 

积极条款是指规定“应该做什么”类型的条款，它指定了公司同意采取的行为或是公司必须遵守的条件。例如，公司 
必须保持其营运资本处于或高于某一特定的最低水平。 

任何一份特定的契约都可能会有很多不同的积极条款和消极条款。 

当发行人的财务状况变好或是变差时，偾券的信用评级可能发生变动。例如，在2007年8月，标准普尔以及 Rtch (另 
一个主要的评级机构）同时降低了医疗用品与设备公司 Boston Scientific 公司的债务评级，由推荐投资级别降为垃圾债券。 
像这样评级降为垃圾偾券的往往被称做“坠落的天 使”。 为什么 Boston Scientific 公司经历了评级下调呢？有许多原因，但 
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是两家信用评级机构都是对公司宣布取消其出售手术部门做出的反应，出俜该部门能为公司筹得约10亿美元以清偿公司 
偾务。而且，两家公司都提到了 Boston Scientific 公司缓慢增长的现金流。 

信用评级机构是非常重要的，因为违约确实会发生，而且，当公司发生违约时，投资者可能会遭受巨大的损失。例 
如，在2000年，向类似汉堡王这样的餐馆供应从汉堡到随餐玩具的 AmeriServe 食品供应公司，在垃圾偾券上的违约金额 
达到2亿美元。在违约后，偾券的交易价格仅为原先的〖8%，给投资者带来的损失超过 1.6 亿美元。 

在 AmeriServe 公司案例中，更为糟糕的是该债券在四个月前才刚刚发行，就使 AmeriServe 公司获得了 NCAA 的冠军。 
尽管这个词对于一支类似 kruudcy Wildcats 大学这样的大学篮球队来说可能是件好事，但在偾券市场上， NCAA 意味着 
“完全不支付利息 ” （No Coupon At AM ), 这对于投资者来说并不是个好消息。 

15.3 不同类型债券 

到目前为止，我们只介绍了“普通型 ’’（plain vanilla ) 公司偾券。在本部分中，我们将看看一些拥有不寻常特征的公司债券。 

15. 3. 1浮动利率偾券 

我们在本章中介绍过的传统偾券每月支付额是固定的，因为票面利息本身就设定为面值的固定百分比。相似的，本 
金，也就是面值也是固定的。在这样的情况下，票面利息和本金就完全固定了。 

但是对于浮动利率儐券 （ floater *) 来说，票面利息是可调整的。调整额取决于某个利率指数，如 W 偾利率或者说30年 
期国愤利率。 

?〒•动利率愤券的价值完全取决于如何调整利息支付额。在大多数情况下，粟面利息的调整是根据基准利率相应滞后 
调整。比如，假定有一项粟面利率的调整是在6月1日做出的，那么这种调整就可能是基于过去3个月内国偾利率的简单 
平均值。而且大多数浮动利率债券都有以下特征： 

1. 债券持有者拥有在特定的一段时间后，在利息支付时以面值回售债券的权利。这被称为可回《条款 （Put provi ¬ 
sion ), 我们将在接下的章节里面讨论这个问题。 

2 . 票面利率有上限和下限，也就是说累面利率 受最大 值和最小值的制约。在这种悄况下，票面利率就称被“戴帽’’ 
( capped ), 而上下限利率有时被称为利率双限 ( collar ) 。 

15.3.2 其他类型的懊券 

许多债券都有不寻常或是奇异的特征。有一种特征被称为权证。对于附带权证的债券来说，购买者将会同时获得在 
愤券的一定存续期后按规定价格昀买该公司股票的权利。如果股价持续攀升的话，这项权利就会非常有价值(后一章将更 
深人地讨论这个问 题〉。 附带权证的偾券与可转偾不同之处在于，权证可以独立于偾券进行 销售。 

债券的特征实际上只受限于缔约各方的想象力。遗憾 的是， 这些偾券种类是如此繁多以至于我们在此无法■详细 
介绍。我们就介绍几种较普遍的愤券类型来结束本部 分吧。 

收益债券类似传统愤券， 除了其 利息支付取决于公司的盈利之外。而且只有当公司盈利充足时，偾券持有者才能获 
得利息。这个特性看起来挺吸引人，但收益债券实际上并不常见。 

可转换债券可以给予持有者在到期日前的任何时间选择将其转换成固定数量的股票的权利。可转换债券相比之下较 

为常见，但是其数虽在近些年也有所减少。 

可回售债券 （put bond ) 賦予偾券持有人强制发行者以事先约定的价格赎回愤券的权利。例如，美国国际报业公司发行 
的债券允许持有人在一些风险事件发生的情况下，强制国际报业公司以 100% 的面值赎回债券。其中一类这样的事件就包 
括在稼迪或标准普尔的信用评级从投资级降到投机级。这项可回售条款的性质就和买人期权条约恰好相反。 

一份给定的债券可能会拥有许多不寻常的特性 f 最近的两种奇异债券为支付利息的 CoCo 债券和不支付 利息的 NoNo 
债券。 CoCo 债奍和 NoNo 愤券是一种或有可转换的、可卖回的或可赎回的次级 愤券。 其中可转换的特性与 —般意 义上的 
转换特性相似，除了其必须在遇到某些或有特征时才可使用。例如,有些特性可能会要求公司股票在最近 30 天中的 20 天 
以转换价格的110%进行交易。要对这 种类抵 的偾券进行估值相当复杂，而且到期收益率的计算也没有意义。例如，在 
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2007年，美林证券以1 157.41 美元的价格发行 NolVo 债券，到期收益率为 -27. 66%。同时，美国银行以1 511. 88美元发 
行的 NoNo 债券，其内含的到期收益率竞为-169% ! 

资产证券化债券在所有具有不寻常特性的债券中，最普遍的类型就是资产支持或证券化债券。抵押贷款支持证券 
( MBS ) 可谓2007年的重大新闻。在几年的时间里面，所谓的次级房屋抵押贷款经历了快速的增长，这类抵押贷款的借款 
人的信用等级要低于优质借款人。但是，房屋市场的降温（在一些地区的房价下跌）以及利率的增长导致了越来越多的房 
屋贷款拖欠和抵押品赎回权的取消。问题房贷的增长导致了数 B 可观的房贷抵押支持证券的价值暴跌，并招致投资者的 
大额损失。资产证券化偾券的持有者所收到的利息和本金是来源于一项特定的资产（或是资产池），而非特定公司。比 
如，在某个时点上，摇滚传奇 David Bowie 售出了价值共5 500万美元，以他所出的唱片和歌曲在未来的版权使用费为支持 
的债券（这是一项重大的改变）。这些 “ Bowie 偾券”的持有者收到的是由版权费支付的金额，所以一旦 Bowie 的唱片销萤 
下滑，那么这些债券就可能发生违约。其他艺术家也曾发行过以未来版权费作为支持的债券，包括 James Bro^Jron 
Maiden 以及传奇人物 Marvin Gaye 的房产等。 

抵押贷款支持证券是资产支持证券中最广为人知的一种。在抵押贷款支持证券中，受托人 （ trustee ) 从银行中购买房 
贷，而后将它们组合在一个资产池中。其后发行的债券的持有者收到的支付额就来源于作为支撑的房贷。关于抵押支持 
债券的一个不常见的误解是，如果利率下跌了，那么债券的价值也会下跌。这种情况有可能发生，因为房屋持有者可能以 
更低的利率重新融通资金偿付他们的房屋贷款。但是，还有一些偾券的证券化是来源于汽车贷款、信用卡支付额以及一 
些其他的资产，而且以汽车租赁为支持的债券市场也在不断坩长。实际上，新发行的资产支持证券，包括抵押贷款支持证 
券在内在2006年的金额就已高达2 980亿美元。相比之下，同年新增公司偾的数额仅为1050亿美元。如今，资产证券化 
债券的市场已大幅缩水了。 


15.4 长期银团借款 

大多数银行借款期限都低于一年。他们为存货的周转充当短期“桥梁”，具有相当的自偿性。也就是说，当公司卖出 
存货时，所得的现金就可以用于偿付这些银行借款。我们将在下一章节讨论短期银行借款的用途，现在我们首先关注长 
期银行借款。 

首先，我们引入承诺协议的概念。大多数银行借欽都是通过与公司签订的承诺协议来约定的。承诺协议规定了信贷 
额度，同时允许公司在预定限额下借入任意数额的款项。许多承诺协议都是以循环信贷额度的形式出现，而承诺协议期 
限长达三年甚至更长的时间。循环信贷额度的选择取决于公司在当前是否有资金需求。 

现在我们转向银团的概念。规模非常巨大的银行，如花旗银行的借款需求登很大，超过了他们所能提供的数额，而一 
些小型地方银行通常手头所拥有的资金要多于他们能够借给现有客户以嫌取利润的部分。这主要是因为它们无法为他们 
手头可用的资金筛选出足够多的优良贷款。因此，这些规模巨大的银行可能会与一家公司或是国家签订一笔借款合约， 
而后将其中的一部分卖给其他银行的财团。在银团贷款中，每家银行都与借款人签订独立的借款合约。 

一份银团贷款是由一组银行(或财团）和其他机构投资者所提供的公司贷款 U 银团贷款是可以公开交易的，它可能只 
是—个信贷额度但未动用，或它可能会被一家公司所用。银团贷款总是处于投资等级，但是一份杠杆银团借款却会被评 
为特殊等级（如垃圾偾券）。而且，银团贷款的价格是按一组公开交易的贷款来报告的。 Altman 和 Suggitt 所公布的银团贷 
款的违约率就略高于可比的公司偾。 0 


15.5 国际债券 

欧洲债券是一份向多个国家发行，但只用单一货币（通常是发行人的母币）计价的债券。这样的债券逐渐成为许多跨 
国公司以及政府融资的重要形式。欧洲债券通常不受本国发行制度的约束，同时通常是辛迪加形式，多数在伦教发行。 


Q Edwanl I. Altman and Heather J. Suggitl, “Default Rates in the Syndicated Bank Loan Market ： A Longitudinal Analysis." Journal of Banking and 
Finance 24 (2000). 
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但是只要有买家和卖家，任何地方都可以进行交易。 

与欧洲债券不同的是，外国债券是向单一国家发行的，而且通常以该国货币计价。这些偾券所发行的国家通常都会在它们 
与本国发行者发行的债券划出明显的界限，包括对它们实行差异化的税收条例、限制发行数额以及更严苛的披露法规等。 

外国偾券通常都以它们的发行国来命 名：扬 基债券（美国）、武士债券（日本）、伦勃朗偾券（挪威）、公牛债券（英国）。 
可能是由于更为严苛的法令和披露要求，外国债券市场--直以来并未像欧洲债券那样积极地增长。 


15.6 融资方式 

公司将现金流一部分用于资本支出，一部分用于新增净营运资本。历史数据表明，美国公司在资本支出上花费80% 
的现金流，还有20%用于净营运资本。 

直到最近，总的经营支出已经超过了内部积累的现金流，从而产生了融资缺口。这种融资缺口必须通过外部融资来填补。 

图 15-1 以所占美国公司经营支出的百分比的形式描绘出公司融资决策的基本模式。内部融资来源于内部积累的现金 
流，也就是等于净利润加上折旧减去股利。外部融资就是新增偾务加上发行的新股减去回购的股份。 
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图 15-1 美国非金融类公司融资决策 


从图 15-1 中，我们可以淸楚地观察到长期融资的几个 特征： 

1. 内部积累的现金流在融资来源中占主导地位。 

2. 财务赤宇来源于公司总支出与内部积累的现金流间的差异。这种潜在的财务赤字可以从图15_2中看出。 

3. 总的来说，财务赤字可以通过借款和发行新股这两种外源融资来填补。但是，外源融资中最为重要的一个方面是 
借债，新增权益的发行(包括普通股和优先股的发行）在融资总 S 中显得并不是那么重要。新增权益的净增 S 仅仅占总融 
资额的很小一部分，而且在最近这个数宇还变为了负值。 

4. 从表 15-1 中可以看出，相比于其他国家的公司而言，美国公司在融资中更多地运用了内部积累的资金。其他国家 
的公司相比于美国公司，在更大的程度上依赖外部权益融资。 


表 15-1 最近国际触资方式（资金来®以占总资金需求的百分比表示） 



奠 国 

曰 本 

加拿大 

内部现金流 

76.9 

56. 1 

43.9 

16.7 

56.9 

外部现金流 

长期负债增长率 

23. 1 

7. 1 

43. 1 

13.9 

短期负偾 靖长率 

20.8 

21.7 

15,8 

股系融资增长率 

-4.9 

5.6 

13.4 


资料 来源： OECD, Financitd Statements of Non-finandal Enterprises,\993 - 1995. 
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图 15-2 长期财务赤字 

注： 銕口是由长期资用逾 与内啷 舳资之闵的盖额产生的。 

15.7 资本结构的最新趋势 

本章前一节说过，美国公司在1993年以后发行了大量的新债，用来赎回公司的股票。这种融资方式暗含着这样一个 
问题 •• 20世纪90年代中期美国公司的资本结构发生重大变化了吗？不幸的是，对这一重要问题却没有一个确切的回答 c 
如果我们采用账面价值 (切 1资本负偾表价值），与釆用市值相比，答案的戏剧性将会小一些。图 15-3 描绘岀了美国非金融 
类公司的债务的账面价值与权益的账面价值总和之比，这一比率在20世纪90年代呈现出轻微的下降趋势，而从2000年 
开始， 其呈现出一个上升的趋势。但是，当我们使用的是市场价值而非账面价值时，一张戏剧性更强的图出现了。正如图 
15-4 所示，当我们使用市场价值时，这种趋势更加显著了，其表现为在20世纪90年代，股栗市值急剧地上升，但其从 
2000年开始下降。因此，在观察公司的资本结构时，对市场价值和账面价值加以区分是至关重要的。例如，假设公司购 
冋自己的股票，且赎回股栗所洧的款项是通过举借新偾筹集的。乍看起来，仿佛娃公司对负债的依赖程度有所上升，而对 
权益资本的依赖程度下降，因为毕竞公司发行在外的股票数 S 有所减少而拥有的债务增多。然而，对资本结构变化的分 
析往往比表面现象更为错综复杂，因为公司剩余的发行在外的股票的市场价格可能上扬，从而抵消了所增负偾对资本结 
构的影响„这些确实是发生在20世纪90年代的事。 



图 15-3 1995 -2007 年美国非农业、非金融类公司负债与账面价值比 

资料来嫌 ： Board of Govemcm of the Federal Reserve System ,/You> of Accounts. 
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图 15-4 1995 - 2007 年美国非农业、非金融类公司负偾与市场价值比 

资料来潷 ： Board of Govemore of the Federal Reserve Sjrrtem , Ffow of Funds. 

哪一种最好 •• 账面雜还是市场織 

—般而言，计算偾务比率时，财务经济学家史倾向于使用市场价值。这种选择是正确的。因为，市场价值史能反映当 
前的价值而非历史价值。多数财务经济学家认为，同历史价值相比，市场价值更能反映出真实的内在价值。但是，使用市 
场价值的观点与许多公司管理者的观点截然不同。 

我们通过与公司财务主管交流获知，由于股栗市场的波动性，他们更喜欢使用账面价值。一般认为，市场的内在波动 
造成了以市场价值为基础计算的负愤比率的大幅波动。实际上，侦券条款中对愤务的限制也经常以账面价值而非市场价 
值表示。而且，诸如标准蒈尔和穆迪这样的公司也经常用账面价值表示的债务比率测度信贷价值。 

关键是，不管我们采用的是账面价值还是市场价值，近期美国非金融类公司的负债权益比一般低于〗 0094 ,这意味着 
与权益相比，企业一般使用更少的负偾。 

本章小结 

长期融资的基本来源有长期负愤'优先股和普通股。本章 着重介 绍各种融资方式的基本特征° 

1. 普通股股东享有（或承担）： 

a . 公司 的剩余 风险和收益。 

b. 投果表决权。 

c 一旦公司选择不履行偾务且必须将公司部分或全部资产转移给愤权人时，只痛承担有限责任。 

2 . 长期负愤包含债务契约中规定的合同 义务。 负债的种类很多，但是它们最基本的特征是，都涉及必须偿付固定金额=对偾务 
的利息支付被视为一项经营费用，可以免于纳税。 

3 . 优先股既具有负偾的一些特征，也具有普通股的某些特点。与普通股持有人相比，优先股股东在公司破产淸算以及股利支付 
方面具有优先权。 

4. 公 as 要融通资金以满足 A 身的资本支出、背运资本和其他长期资金的使用*求-鼬通的资金中大部分来自公司内部产生的 
现金流。在美 H . 仅有25%左右的资金《于新 ffl 和新的权益资本。过去，只有 H 本公司才更多地依靠外部融资而非内部 
融资。 

5. 20世纪80年代以及近年来，美国公司回购大童的权益资本。这些权益资本的回购是通过举借新债融资实现的。 

思考与练习 

1. 债券厲性列示在契约中的公司偾券的主要属性是什么？ 
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2. 优先股及负债优先股与负偾之间有什么差别？ 

3. 优先股当支付优先股股利时，优先股并不能带来税盾效应，但是为什么还有公司发行优先股？ 

4. 优先股与儐券收益不可转换优先股的收益低于公司债券的收益，为什么会有这种差异？娜类投资者是优先股的主要持有 
者？为什么？ 

5. 公司理财公司负债与权益的主要差别是什么？为什么有些公司试图在负债的幌子下发行权益。 

6. 赎回条款公司考虑发行长期负偾。主要存在的争议在于是否应该包括赎回条款。公司如果制定赎回条款的收益是什么？ 
成本是什么？如果是卖出条款,相应的收益和成本又会如何变化？ 

7. 代理与股东投票权相关的代理是指什么？ 

8. 优先股你认为优先股更像权益还是负债？为什么？ 

9. 长期《资就如本章所提到的，新权益的发行一般只占总资本新发行貴的一小部分，同时，公司又会继续发行新的债务。为 
什么公司倾向于发行少量的新权益，却继续发行新的债务？ 

10. 内部融资与外部融资内部融资与外部融资的区别是什么？ 

11. 内部融资与外部鼬资什么因索会影响企业对外部皸资与内部权益融资的选择？ 

12. 股票类别许多公开交易的公司发行了不止一种类別的股票。为什么公司会发行超过一种类别的股栗呢？ 

13. 可黩回俵券你是否同意以下表述：在一个有效的市场中，可赎回偾券和不可赎回债券应以可使得赎问条款无益无害的方 
法来定价。为什么？ 

14. 债券价格如果利率下跌.不吋赎间偾券的价格是否会升高并高于可赎回偾券的价格？为什么是或者为什么否？ 

15. 偿债基金偿债基金对于偾券持有者来说同时具备积极与消极的特征。为什么？ 

16. 公司投累 Unicorn 公司的股东箔要投票选出7名新蓳事。公司发行在外的股份数为600000股，当前交易价格为每股39美 
元。你希望能够成为黧事会的成员，但是不幸的是其他人并不会投你的栗。在多数投栗制下，如果要确保你能够被选人董 
爭会，至少需要花费多少钱？如果公司实行累计投票制，又需要花费多少钱？ 

17. 零息债券你在年初买入一份零息偾券，其面值为1000美元，到期收益率为7%，到期期限为25年。如果你在整年中持有 
该偾券，那么你在计算应税所得时的利息收入是多少？ 

18. 可 瞜回债 券估值 KIC 公司计划发行500万的偾券，票面利率为12%，期限为30年。当前这些偾券的市场利率为。在 
1年后，偾券的利息率可能变为14%或是7%，概率相同。假定投资者是风险中性的。 

a . 如果偾券是不可赎回的，那么今天债券的价格会是多少？ 

b . 如果偾券在1年后可以以1450美元的价格赎回，它们的价格会髙于还是低于你在题中计算得出的价格？为什么？ 

19. 可赎回儐券估值 New Business 风险投资公司发行在外的永续债券利率为〗 0% ,可在1年内赎回<> 偾券每年支付利息。赎 
回溢价设定高出面值150美元。 I 年内利率涨为12%的概率为40% ,而有60%的概率是利率将变为7%。如果当前的利率 
为10% ,那么当前债券的市场价格是多少？ 

20. 可黩回值券估值 Bowdeen 制造公司打算发行可赎回的永续债券，每年支付一次利息。债券可以以丨 250 美兀的价格赎回。 

1年期利率为11%。1年后的长期利率升为13%的概率为60% ,而有40%的概率是该利率将变为9%。假定当利率下跌时， 
偾券将被赎回。那么如果债券想要以面值卖出，那么偾券的利息率应该是多少？ 

21. 可赎回儐券估值 Illinois 工业公司决定通过发行永续愤券借入现金，该愤券的利率为8%，以年为利息支付单位。1年期利 
韦为8%。下一年，该利率升至9%的概率为35% ,而有65%的概率是其将降至6%。 

a . 如果这些债券都是不可赎回的，那么它们的市场价值将为多少？ 

b . 如果公司决定发行1年后可以赎回的债券，为了使债券以面值发行，公司应该为偾券持有人制定多少的利 息率？ 假定当 
利息率上升，而且续回溢价等于年度利息时，公司将会赎问偾券。 

c . 公司赎回条款的价值将会是多少？ 一 

22. 俵券置换 Public Express Airiinea 公司发行在外的信用债券中附带了一份赎回条款。债券的本金价值总计 2 . 50 亿美兀，而 
债券的年利息率为8%。公司打算置换债券。 S 换意味着公司将要发行新愤券，并运用发行所得来昀回发行在外的偾券。 
置换的总成本将为所筹集本金总额的12%。公司恰当的税率为35%。当借贷成本多低时，才应该用新债进行置换？ 

23. 债券置换 Charles 江河联营公司正在考虑是否要赎回公司目前发行在外的两份永续偾券。如果债券被赎回，那么它将被罝 
换，也就是说，•份新债的利息率将较低。新债的利息率将较低。新偾券的发行所得将被用于购买其中—份现有的债券。 
目前公司发行在外的偾券信息如下所示： 
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债券 A 

债券 B 

公司税率 

8% 

9 % 

发行在外的价值 

$ 75 000 000 

$ 87 500 000 

赎回溢价 

8.5% 

9.5% 

S 换的交易成本 

S 10000 000 

$ 12000000 

当前到期收益率 

7% 

7. 25% 


公司税率为35%。请问置换这两份债券的 NPV 分别是多少？公司应该置换哪份债券？ 

24. 零息债券的利息 Tesla 公司需要为其厂房扩建融资，而公司巳经决定发行25年期的零息债券以融资。债券的要求收 
益率将为996 ^ 

a. 这些偾券发行时的价格会是多少？ 

b. 运用 IRS 摊销法则，公司第一年在这些债券上所能获得的利息扣除 将会是 多少？最后一年的利息扣除将会是多少？ 

c. 假设 b 所采用的是直线折旧法，请问相应的利息扣除又会是多少？ 

d. 基于你在 b 和 c 计算而得的结果，请问对于 Telsa 公司而言，会史为靑睐哪种利息抵扣法？为什么？ 

25. 零思偾券假定你的公司需要筹集3 000万美元的资金，而你希望通过发行30年期的偾券来 实现。 假定该侦券的必 
要收益率为8%，你同时打算评估另外两种债券的可 行性： 利息率为8%，半年支付一次的债券以 及零息 债券。你所 
在的公司税率为35%。 

a. 为了筹到3 000万资金，你需要发行多少带息债券？需要发行多少寧息愤券？ 

b. 如果你发行了带息偾券，30 年后， 你的公司的偿付额将是多少？如果你发行零息债券呢？ 

26. 味回厲性 估值考虑下列三种国债在2009年2月24日的报价 悄况： _ 

6. 500 May 13 106 ： 10 l0 ^ 

8. 250 May 13 100:14 K)3 

12.000_May 13_134 ： 25_[34 

处于中间位置的偾券自 2010 年 2 月起可以赎回。请问赎回属性的隐含价值是多少？（提示：是否存在将两份不可赎 
回偾券相合并的方法，从而使得合并后的偾券利息与可赎回债券的利息相等？） 

27. 国债下列国偾报价出现在2004年 5月11日的 《华 尔街 日报》 上。 _ 

9. 125 May 09_ 100:03 100:04 ^ ~ 2 - 15 _ 


-15 


5,32 


为什么会有人愿意购买到期收益率为负的国偾？这是有可能的吗？ 
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传统的报社非常依赖财务杠杆的应用。但不幸的是，当事情发展不如计划顺利时，这种做法可能导致相反的后 g 
I 果，这从报业所经历的痛楚中显而易见。经济状况与在线广告所导致的报纸广告的减少，使得许多报社的收入巨幅下 ？ i 
\致， 从而导致许多报社因此难以支付利息。例如，在 2008 年 12 月，拥有 8 家大型报社 .23 家电视台以及 Chicago Cubs & 
j 的 Tril > Une & 司申请破产。而这次破产距 该公司 通过杠杆收购被下市还不到 1 年的时间。在破产文件中， Tribune 公司 「 

| 列示了 76 亿美元的资产，以及 129 亿美元的负债。 

当然，其他报业公司也同样经历着破产事件。 MimieapolisSterTribuiw 公司于 2009 年 1 月申请破产保护。该公用 
2008 年公布的患税前利润 （ EBIT ) 为2 600 万美元，相比于 2004 年的 1.15 亿美元有所下降。申清破产保护是由于公司 
；未能偿还贷款人的利患，而且这距公司被私募股权集团收购还不到 2 年的时间。在它的破产申请文件中，公司资产约为 
! 4.93 亿美元，而公司债务则为 6.61 亿美元。另一个案例中，纽约时报宣称其将以约 2.25 亿美元抵押总部大楼，使其能 
| 够支付运营成本。 

因此，公司应该如何选择自身的资本结构以实现股东 财富最 大化？我们在本章中将进行相应的 探讨。 

16. 1资本结构问题和馅饼理论 

公司应如何选择负债权益比？我们称资本结构问题的研究方法为馅饼模型 （pie model )。 如果你想知道为什么我们选 
择这个名称，就请参阅图16-1。我们所称的馅饼为公司的财务请求权之和，即负偾和所有者权益。我们定义公司的价值 

为负债和所有者权益的价值之和。因此，公司的价值 V 是： 

V=B + S (16-1) 

式中， B 是负债的市场 价值； S 是所有者权益的市场价值。图 16-1 表示了在股票和偾务之间划分的两种可能方式： 40% : 
60% ； 60%:40%。如果公司管理层的目标是尽可能地使公司增值，那么公司应选择使馅饼一公司总价值尽可能大的负 
愤-权益比。 
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企业的价值 企业的价值 



图 16-1 资本结构的两个馅饼模塱 


本讨论提出两个重要 问题： 

1. 为什么企业的股东关注整个企业价值的最大化？毕竞根据定义，企业的价值是负债和所有者权益之和，然而为什 
么股东并不偏爱仅仅使他们的利益最大化的策略？ 

2. 使股东利益最大化的负债权益比是多少？ 

让我们依次来研究这两个问题。 

16.2 公司价值的最大化与股东利益的最大化 

下面例子说明了使公司价值最大化的资本结构姓財务经理们应当为股东选择的资本结构。 

例 16-1 负债和公司价值 假设 J.JSprint(JJS) 公司的市场价值是 1000 美元，目前公司没有负债， JJS 有 100 股股票流通 
在外，每股市价 10 美元。类似 JJS 这样无任何债务的公司被称为无杠杆公司。进一步假设 JJS 计划借入 500 美元，作为每 
股5美元的额外现金股利支付给股东。债务发行之后，公司变为有杠杆的企业。公司的投资将不因这項交易而改变。在 
这项重组计划计划实施之后，公司的价值将是多少？ 

根据定义，管理层认识到 t 组计划只会产生三种结果中的一种：重组后的公司价值 （1) 高于初始1000美元的企业价 
值； （2) 等于 1000 美元或 （3) 低于 1000 美元。经与投资银行家们商议之后，管理当局相信无论出现哪种结果，重组不会 
使公司价值的变化超过 250 美元。因此，他们把 1250 美元、 1000 美元和 750 美元视为公司价值的恰当范围。初始的资本 
结构和在新资本结构下的三种可能结果如下所示。 

(单位: 美元） 



无债务 


支付股利之后的债务与权益价值 （ 三神可能） 


《初始的资本结构 } 

1 

it 

11 

偾务 

0 

500 

500 

500 

所有者权益 

1 000 

750 

500 

250 

公司价值 

1 000 

1 250 

1 000 

750 


请注意在三种可能情况下，权益的价值都低于丨000美元，这可以从两个方面来 解释。 首先，上表显示了在支付《外 
现金股利之后的权益价值。由于现金的支付，股利代表了公司的部分清算值。因此，支付股利之后，股东可拥有的公司价 
值将减少。其次，当未来公司发生清算时，只有在债权人的债权全部结清之后，股东才能得到偿还。因此，债务是公司的 
一种负担，它戒少了权益的价值。 

当然，管理层意识到有无数种可能的结果。上述三种仅被视为具有代表性的结果。现在我们可测定在这三种可能情 
况下股 东的聂 利。 

(单 位： 美元） 




重新谓整后股东的 fi 利 



1 

II 

■ 

资本利得 

-250 

-500 

•750 

股利 

股东的净收人或净损失 

500 

250 

500 

500 

-250 
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没有人能预先确知会出现这三种结果中的哪一种。然而，假设管理者认为结果 I 的可能性最大，毫无疑问他们将重 
新调整公司的资本结构，因为股东们可赚得250美元的收益。也就是说，尽管股票价格跌落到750美元，下降了 250美 
元，股东们仍可获得500美元的股利，他们的净收是250美元= -250 美元+500羑元。同时也要注意到公司的价值将 
提高250美元=1 250美元 - 1 000美元。 

換一种假设，设想管理者认为结果瓜最有可能发生，在这种情况下，預计股东将有250美元的净损失，管理者将不会 
调整公司的资本结构。更确切地说，股#价格跌落了 750美元，仅为250美元。股东获得500美元的股利，他们的净损失 
是 -250 羑元= -750 美无+500美元。同时也要注意到公司的价值下降了 -250 羑元=750羑元 -1 000美元。 

最后，假设管理者认为结果 n 最有可能发生。资本结构的调整将不影响股东的利 A , 因为在这种情况下，股东的净收 
入为0。同时请注意，如果结果 n 发生，公司的价值仍保持不变。 

这个例子说明了为什么管理者会努力使公司价值最大化。换言之 •它回 答了第 16.1 节中的问题。在这个例子中我们 
可以 发现： 


当且仅当企业的价值提高时，资本结构的变化对股东有利。 

相反，当且仅当企业的价值减少时，资本结构的变化会损害股东利益。对于许多不同种类的资本结构变化，这个结论 
仍然成立 J 作为一个推论，我们可 以说： 

|_ 管理者应该选择他们所认为的可使公司价值最高的资本结构，因为该资本结构将对公司的股东最有利。 

注意这个例子未吿知我们三种结果中的哪--种最有可能发生，因此，它没有告知我们是否应在 JJS 公司的资本结构中 
加人债务。换言之，它没有回答第 16.1 节中的问题 (2), 这个问题在下一个部分讨论。 


16.3 财务杠杆和企业价 值：一 个例子 


16.3.1 财务杠杆和股东报酬 

前面部分说明了产生最高企业价值的资本结构，即为使股东财富最大化的资本结构。 在这一 部分，我们要确定最优 
的资本结构。首先说明资本结构对股东报酬的影响，我们将使用一个详细的例子并鼓励读者仔细研究该例。只要掌握 r 
这个例子，我们即可准备确定最优资本结构。 

Tram Am ( TA > 公司当前的资本结构中无任何债务。公司正在考虑发行偾务以回购部分权益。公司目前的及计划的资 
本结构如表 16-1 所示。公司的资产是 8 000 美元。这个完全权益公司有 400 股的股果，意味着每股市场价值为 20 美元。 
公司计划发行的偾务是 4000 美元，余下的 4000 美元是权益，利息率为 10%。 



表 16-1 TA 公司的财务结构 

(金额 单位: 美元） 


当 莳 

计 划 

资产 

8 000 

8 000 

债务 

0 

4000 

权益（市场值和)值） 

8 000 

4 000 

利息率(％) 

10 

10 

市场价值/股 

20 

20 

流通在外的股粟（股） 

400 

200 


注： 计 划的责 本蛣构 t 有财务杠样，而 S 前的蛣构是完全权 


O 在一个较复杂的环塊中，当债务有极大的违约可能时，这个结论吋能不一定成立。我们会在下一章讨论违约问 
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在当前的资本结构（完全权益)下，经济状况对每股收益的影响如表 16-2 所示。首先考察中间列，其中期望收益为 
1200美元。由于资产是8000美元，资产的收益率 ( ROA ) 为15% ( =1200美元/8000美元）。由于该完全权益公司的总资 
产等于所有者权益，权益的收益率 （ ROE ) 也是15% ,每股收益是3美元 （ =1200美元/400)。在经济萧条和经济扩张时， 
可同样计算出每股收益分别为1美元和5美元。 

财务杠杆的情况如表 16-3 所示。在表 16-2 和表 16-3 中， 三 种经济状况下的总资产收益率完全相同，因为该比率是在 
考虑利息之前计算的。由于此处的债务是4000美元，利息为400美元 （=0.10 x 4 000 美元）。因此表中间那列息后收益 
是800美元 （ =1200美元 -400 美元）。既然权益为4000美元，所有者权益收益率就是20% ( =800美元/4000美元），每 
股收益4美元 （ =800美元/200 )。 在经济萧条和经济扩张时，通过相似的计算可得出每股收益分别为0美元和8美元。 


表 16-2 TA 公司的当前资本 结构： 无负债 




经济袤遢 

期望值 

经济扩张 

总资产收益率 （ R 0 A ) 


5% 

15% 

25% 

收益（盈利） 


400美元 

1 200美元 

2 000美元 

所有者权益收益率 （ roe ) : 

:收益/所有宥权益 

5% 

15% 

25% 

每股收益 （ EPS ) 


1.00 美元 

3. 00美元 

5. 00 Hie 


表163 

TA 公 司的计划资本 结构：负债: 

=4 000美元 




经济褒遢 

期望值 

经济扩张 

总资产收益率 ( ROA ) 


5% 

15% 

25% 

息前收益 （ EBI ) 


400美元 

1 200美元 

2 000美元 

利息 


-400 荣兀 

-400 美元 

-400 美元 

息后收益 


0美元 

800美元 

1 600美元 

所有者权益收益串 ( ROE ) = 

=息后收益/权益 

0 

20% 

40% 

每股收益 （ EPS ) 


0 

4. 00美元 

8. 00美元 


表 16-2 和表 16-3 表明财务杠杆的影响取决于公司的息前收益。若息前收益为1 200美元，那么在计划的资本结构下， 
权益收益率较髙。若息前收益为400美元，当前资本结构下的所有者权益收益率较高。 

图 16-2 表述了这个观点。实线代表没有财务杠杆的情形。这条线从原点出发，表示如果息前收益 （ EBI ) 为0时•每股 
收益 （ EPS ) 等于0。 EPS 随着息前收益的增加而增加。 


EPS ( 笑元） 



EBI ( 美元 • 不考虑税金） 


图 16-2 财务 杠杆： TA 公司的每股收益 （EPS) 和息前收益 （EBI) 
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虚线表示债务为4000美元的情形。此处，若 EBI 为0时， EPS 是负值，这是必然的结果，因为无论公司的盈利多少， 
都必须支付400美元的利息。 

现在考察这两条线的斜率，虚线（有债务的那条）的斜率比实线的大。这种情况之所以发生，是由于杠杆公司流通在 
外的股系数少于无杠杆公司的。因此，对杠杆公司而言，由于其增加的收益分摊在较少的股票中，息前收益的任何增加量 
都会导致每股收益更大幅度的上升。 

由于虚线的截距较低但斜韦较高，两条线必然相交。临界点位于息前收益为800美元处。假若息前收益为800美元， 
则两种情况下公司的每股收益都是2美元。鉴于800美元是临界点，对杠杆公司而言，高于800美元的收益导致较大的每 
股 收益； 对无財务杠杆公司而言，低于800美元的收益导致较大的每股收益。 

16.3.2 债务和权益之间的选择 

表 16-2 和表 16-3 及图 16-2 的重要性在于它们显示了财务杠杆对每股收益的影响。读者们应该仔细研究这些图表， 
直至明白图表中每个数值是如何计算出来的。虽然直到目前，我们还没有涉及关键之处。也就是说，我们还未说明哪一 
种资本结构对 TA 公司而言更好。 

至此，许多读者相信财务杠杆是有益的，因为有财务杠杆的期望 EPS 为4美元，而无财务杠杆的期望 EPS 仅为3美 
元。然而，财务杠杆亦会带来风险。请注意在经济衰退期，无财务杠杆公司的 EPS 较高 （1 美元对0美元〉，因此，回避风 
险的投资者也许会偏爱完全权益的公司，而风险中立（或厌恶较小风险）的投资者也许会偏爱财务杠杆。假定在这样不明 
确的情况下，哪一种资本结构较好呢？ 

莫迪利亚尼和米勒 （ MM ) 提出一个具有说服力的论点，即公司无法通过改变其资本结构的比例来改变其流通在外证 
券的总价值。也就是说，在不同的资本结构下，公司的总价值总是相同的。换言之，对公司的股东而言，既没有任何较好 
的也没有任何较坏的资本结构。这个相当悲观的结论就是著名的 MM 命题丨？ 

他们的论点是将一个简单的策略（我们称之为策略 A > 与一个两部分的策略 （我 们称之为策略 8) 相比较。表 16 _ 4 说明 
了这两种策略对 TA 公司股东的影响。现在我们先考察第一个策略。 

策略 A :买入100股杠杆公司的股票 

在表 16-4 的上面部分，第一行表示在三种经济状况下计划的杠杆性权益的 EPS 。 第二行表示在 H 种经济状况下，个 
人买人100股股票可获得的收益。第三行表示这100股股票的初始成本为2 000美元。 

现在我们考察第二个策略，它由两部分组成。 

策略 B : 自制杠杆 

1. 从某一银行或者更可能地从经纪商处借入2 000美元。（如果贷款者是经纪机构，我们称之为保证金交易。） 

2. 用所借人的加上你自己的投资 2 000 美元（总计 4000 美元）买进当前无杠杆公司的股票 200 股，每股价格为 20 

美元。 

表 16 -4的下半部分显示了在策略 B 下的收人，我们称策略 B 为自制杠杆策略。首先，观察中间列，数据表示无杠杆 
公司的200股股票预期可产生600美元的收益。假设以 10 %的利率借人2000美元，利息支出是200美元 （=0. 10 x 2 000 
美元）。因此，净收益预期为400美元。类似地，我们可以计算出在经济衰退或扩张时期的净收益分别为0美元和 800 

美元。 


表 16-4 TA 公司的股东在计划的资本结构和自制财务杠杆的当前资本结构下的收益和成本（单位:美元) 


策略 A: 买入杠杆公司的 100 股 

寰 退 

预 期 


扩 张 

杠杆公司的 EPS ( 取自表 16-3 最后行） 

0 

4 


8 

每 100 股的收益 

0 

400 


800 

初始成本 =100 股 @20 类元 / 股 =2 000 美元 



— 



0 质论文为 F. Modigliani and M. Miller, “The Cost of Capital, Coiporalion Finance and the Theory of Invefttmenl, 


,Economic J 


(June 1958) o 
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(续） 


策略 B : 自制财 务杠杆 

褒 退 

预 期 

扩 张 

当前无杠杆 

I x 200 = 

3 x 200* 

5 x 200 = 

每200股的收益 

200 

600 

1 000 

2 000美元的利息 （ 利率为10% ) 

-200 

-200 

-200 

净收益 

初姶成本=200股@20美元/股 -2 000美元=2 000美元 

股票成本 借款额 

400 

800 


注： 无论投资者（丨> 买入杠种公司的 K * 或（2> 买入*•杠杆公司的 K 票并以个人的账户借款时.投资者的收入相同，初始成本也相因 
此，公司在其资本结构中增加请务对投资者的收益 S •无帮助也无損害。 

现在，我们从年收益和初始成本的角度来比较这两个策略。表中的上半部分表明在三种经济状况下，策略 A 产生的 
收益分别是0美元、400美元和800美元。表中的下半部分表明在三种经济状态下策略 B 产生的净收益都与策略 A 产生 
的收益相同。 

表中的上半部分还表明策略 A 所涉及的初始成本为2 000美元，类似地，下半部分表明策略 B 也有相同的净成本。 
这显示了一个非常重要的结论。两种策略的成本和收人相同。 因此， 可以 断言： TA 公司的资本结构调整既无助于也 
无损于公司股东。换言之，如果投资者无法从公司的财务杠杆中获利，那么他(她)也不能从自制的财务杠杆中获利。 

请注意，如表 16-1 所示的，无杠杆公司的权益价值是8000美元，由于杠杆公司的所有者权益是4000美元，债务是 
4000美元，杠杆公司的价值也是8 000美元。现在假设无论何种 原因， 杠杆公司的价值实际上高于无杠杆公司的价值。 
这里，策略 A 的成本将高于策略 B 的成本。在这种情况下，投资者将更乐意用自己的账户借款并投资于无杠^公司的股 
票 3 他每年可获得的净收益与如若投资于杠杆公司时的净收益相同，而成本将更小。这样的策略对投资者而言将不会是 
唯一的。 

若杠杆公司的价值较高，理性的投资者将不会投资于该公司。任何渴求得到杠杆公司股份的投资者都可通过借款来 
筹资昀买无杠杆公司的股份，从而用较便宜的成本获得相同的投资回报收益均衡的结果当然就是杠杆公司的价值跌， 
无杠杆公司的价值上涨，直至它们的价值相等。在此刻，策略 A 和策略 B 对投资者而言没有区别。 

这个例子说明了 MM 命题的基本结论，通常称之为“命题I ' 我们对这个命题的描述是： 

MM 命题 I (无 税）： 杠杆公司的价值等同于无杠杆公司的价值。 

这也许是所有的公司理财理论中最为重要的结论。事实上，它被视为现代财务管理的起点。在 MM 之前，人们认为 
财务杠杆对公司价值的影响复杂难解。莫迪利亚尼和米勒提出一个炫目的简单结论：如果杠杆公司的定价过离，理性投 
资者将只以个人账户借款来购买非杠杆公司的股票。通常把这种替代称为自制财务杠杆。只要投资者个人能以与公司相 
同的条件借人或贷出，他们就能靠自己来复制公司财务杠杆的影响。 

TA 公司的例子表明财务杠杆不影响公司的价值。既然先前我们曾指出股东的财富与公司的价值直接相关，该例即表 

明了资本结构的变化不影响股东财富《 

16. 3. 3 —个关 键假设 

MM 的结论依赖于个人能以与公司同样的利率借人的假设。如果换另一种情形，即个人只能以更离的利率借人.任何 

人都可以毫不费力地指出公司能通过借款来增加公司的价值。 

借款成本相等的这个假设是否合适？投资者个人若想要购买股票并借入资金，他们能通过与经纪人，立保证金账户 
来做到这点。在这样的安排下，经纪人贷出购买价的一定比例给投资者个人。例如，个人可以用 6 000美元的自有资金和 
从经纪人处借人的4 000美元购买10 000美元的股票。如果第二天股票的价值为9 000美元，那么个人账户上的净值或权 
益将是5000美元=9000美元 -4000 美元 。 e 


o 我们忽 略了借歎一日的利息 支出。 
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经纪人担心股票价格的突然下跌将导致投资者个人账户上的净资产为负值，这意味着经纪人可能无法收回全部贷 
款。为预防这种可能，股票交易规则要求投资者个人在股票价格下跌时存人额外的现金（补充其保坻金账 户）。 这是因 
为 （1) 补充保证金账户的程序已实行了多年，而且 (2) 经纪人持有股票作为抵押，经纪人所承受的违约风险小特别是 
如果没有及时收到保证金，经纪人能卖出股崇以还淸其贷款。因此，经纪人通常索取低利息，许多利息率仅略离于无风险 
利率。 

相反，公司通常用非流动资产（如厂房和设备）作为借款的抵押。与贷款者的最初交涉和后续监督的成本以及出现财 
务危机时进行协调的成本是相当大的。因此，很难证明个人的借款利率必定会高于公司的借款利率。 


16.4 莫迪利亚尼和米勒 ：命题 II ( 无税) 


16. 4.1 股东的风险随着财务扛杆的增加而增加 

在 TA 公司的一次会议上，一位公司官 员说： “噢，只要杠杆发生作用，不论是公司杠杆还是个人杠杆或许都无关紧 
要《财务杠杆对投资者有益。毕竞，投资者的期望收益率随着财务杠杆的提髙而增加。”他接着指出，正如表的- 2 和表 16 - 
3所显示的，无杠杆权益的期*收益率为15%，而杠杆权益的期®收益率是20%。 

但另一位官员回答说：“ 未必。 尽管期望收益率随财务杠杆而增加，但风险也会随之上升分析表 16 -2和表 16-3 
可以发现这一点。随着息前收益在400美元和2000美元之间变动，无杠杆公司股东的每股收益在1美元和5美元之间 
变动，杠杆公司股东的每股收益在0美元和8美元之间变动。杠杆公司 EPS 的变动范围更大，这表明其股东承担的风 
险较离。换言之，在公司好的时期，杠杆公司股东获得的收益髙于无杠杆公司股东获得的收益。在公司糟糕时期，情况 
则相反。这两张表也表明了杠杆公司股东的净资产收益率有较大的变化范围。上述关于风险的解释在此处也适用。 

由图 16-2 也能得出相同的观点。代表杠杆公司那条线的斜率高于无杠杆企业线的斜率。这也意味着在公司经营好 
时，杠杆公司股东的收益较大。而在公司经营差时，杠杆公司股东的收益较差，这暗示了财务杠杆伴随者较大的风险。换 
言之，由于斜率表示净资产收益率对公司绩效（息前收益）的敏感程度，直线的斜率衡 量的是 股东的风险。 


16. 4.2 命题 II :股东的期望收益率随 财务紅 杆的提高而上升 


鉴于杠杆权益有较大的风险 • 作为补偿，它应具有较卨的期望收 益率。 在我们所举的例子中，市场对无杠杆权益仅要 
求1594的期望收益率，而对 ft 杆权益则要求20%的期望收益率。 

这种逻辑有助于我们进一步推导 MM 命题 II 。在这个命埋中， MM 认为权益的期望收益率与财务杠杆正相关，因为权 


益持有者的风险随财务杠杆而增加。 

为逐步阐明这一论点，公司的加权平均资本成本 R w » cc 可写成: 18 




S 、 
： B + S 


Rs 


B 


Rb 


( 16 - 2 ) 


式中，是利息率，也称债务 成本； A 是权益或股票的期望收益率，也称权益成本或权益的期望收益率；是企业的 
加权平均资本成本； B 是债务的价值； S 是股票的价值或权益的价值。 

式 （16-2) 相当直观。它简单地表示出企业的加权平均资本成本是其偾务成本和权益成本的加权平均之和。涉及愤务 
的权重是债务在资本结构中的比例，涉及权益的权重是权益在资本结构中的比例。由式 （16-2) 可计算出杠杆公司和无杠 
杆公司的尺 wacc , 见表16-5。 


0如果本教材 a 初是在1987年10月9日前出版，当时股票价格 T 跌超过20% ,我们可能会使用短语“实际上无风险’而不是“违约风 

险小、 

㊁ 由于这里不考虑税收，偾务的成本是•而非第12章中的 



16-5 TA 公司资本成本的计算 
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① 10%是利息率。 

② 从表 16-2 的“预期"列，我们知道无杠杆公句的息前 期望收 4是丨200美元。从表16-1，我们知道无杠杆公司的权 J 1 是8 000美元。因此， 


无杠杆公司的 h 为： 


惠后的期望收益1200美元 
权益 _ 8000美元- 


15% 


③从表 16-3 的“预期，，列，我们知道杠杆公司的息后 期雙收 A 是800毚元。从表 16-1 中，我们得剌杠杆公司的权益是4000美元。因此，杠 


杆公司的 /? s 是： 




MM 命题 I 的一个推论是假定公司的〜 ACC 固定不变，与资本结构无关。 G 例如，表〖6-5表明不论有无财务杠杆， TA 公 
司的 Amx 都是15%。 

现在我们定义尺。为完全权益公司的资本成本。 TA 公司的圮计算如 " F : 

p 无杠杆公司的期望收益1200美元 _ 5 
^° = 无杠杆的权益 _ 8000 美元"" 

从表 16-5 中可以看到， TA 的等于 A 。 亊实上，在没有公司税收的经济世界中，尺 WACC 必定总是等于 A 。 0 

命题 II 表述了就财务杠杆而言权益的期望收益率设只 wacc 35 %， 重新调整式 （16-2〉， 可推导出下列确切关 

系 ： e 

MM 命题 II (没有税 收）： 

及 S = 馬 + " f "(^0 _尺《) ( M -3) 

式 （16-3) 表明权益的期望收益率是公司负偾-权益比的线性函数。考察式（ 16 - 3 )，我们发现如果尽超过负偾率时，权 
益的成本随 负债- 权益比的增加而提高。 一 般地，凡应超出 尺〃。 更确切地说，由于即使无杠杆权益也有风险，它应 
具有比无风险债务更髙的期望收益率。请注意当 TA 公司处于杠杆状态时，式 U 6-3) 成立： 

0.20=0.15 x <° - 15 -0- 1Q ) 


Q 在没有税收的世界中，该表述成立，但在有税收的世界中该表述不成立，这点将在本章的后面部分说明（见图〗 6 - 6 )。 


㊁同上。 

㊂ 这能从式 （16-2) 推导出。设尺 




等式两边都乘以 （fi + s)/s, 得到 



等式右边可 写成： 

将（5/5)» 8 移到等式右边，重新调整后得到 


争 K 8 * R s = 号^。 + & 

R s sR 0 +~^~( 〜 _ Rb) 
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负债-权 ft 比 

图 16-3 权益成本、债务成本和加权平均资本 成本： 没有公司税收的 MM 命题 II 

注： 1. R s =Ro + ( 

式中， /?s 是权 A 成本; Ar 是 ft 债成本 ;《o 是完全权益公司的资本成本:尺 itacc 是公司的加权乎均资本成本，在没有祝 
收的世界里，杠杆公习的及 W/VCC 等于^0 ；^0是一个点，而尺 S、 Rb 和 尺 WMX 是整条我。 

2. 权益资本成本•与公句的负债-权矗比正相关。企业的加权乎均资本成本，及 WACC， 与负债 - 权放比无共。 

例 16-2 MM 的命题 I 和命题 II Luteran Motora(LM) 是一家完全权妓公司，每年的永续性期望收益是 1 000 万美元。公 
司将全部收盖作为股利支付，因此这1 000万美元也可视为股东的顸期现金流。流通在外的股票有1 000万股，每股的预 
期年现金流为 1 美元。该无杠杆公司的资本成本是 10% 。此外，公司近期将投资 400 万美元兴建新工厂。预期工厂每年 
可产生额外现金流〗00万美元。这些数据可描述如下： 

(金额 单位： 百万美元） 









项目的净现 值是： 

-4 000 000美元+ 1 °°° 孟 = 6 000 000美元 

假设该项目以与整个公司相同的折现芈折现。在市场知晓该项目之前，公司市场价值的资产负债表是： 

LUTERAN MOTORS 资产负 债表 （完 全权益 1 _ (金额单位：百万美元） 

" | 100 
旧资产:苦 =10 ° I 权益： （10 000 000 股〉 

由于每年的现金流量为1000万美元，资本化率是10%，公司的价值是1亿美元 • 因流通在外的股票有1000万股，故每役 
可售10美元。 

市场价值的资产负債表是财务分析的一个有用工具。鉴于读者们通常在一开始时会忽视它，我们建议这里应特別 
地研究。关键在于市场价值的资产负债表的格式与会计师使用的资产负债表相同。即资产都列示在左半部分，而负倩 
和所有者权益則位于右丰部分。此外，左右两部分必须相等。市场价值资产负债表与会计师的资产负债表之间的区别 
在于教据。会计师从历史成本（初始购买价扣减折旧）的角度评价各项目，而财务人员則从市场价值的角度评价各 
項目。 

公司将发行400万美元的权益或负债。我们依次考察权益和债务融资的影响。 

股 粟 融资 设想公司宣布在近期将增发400万美元的权盖以建设一个新工厂。股票价格及公司价值将增加，以反映 


用图 16-3 表示式（16-3)。正如你们所看到的，我们绘出权益成本圮和负债-权益比 fl / S 之间的关系，结果为一条直 
线。我们在式 （16-3) 中所见的及图 16-3 所说明的就是财务杠杆对权益成本的影响。随着公司提高负债-权益比，每一美 
元的权益（单位权益）用额外的负偾来替代。这就增加了权益的风险，从而提高权益的期 M 收益率圮。 

图 16-3 也显示出财务杠杆不影响 / e » ACC 。 这一点我们已在前面指出。读者应认识到，完全权益公司的资本成本圮在 
图中是用一个点来表示，而则是整条直线，这很重要。 

(%) 



of 
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工厂的正净现值。依据有效资本市场假设，这一增加是立刻发生的。也即是说，股价的上涨是在公告日，而不是在能源工 
厂的建设开始曰或即将到来的股票增发日。市场价值的资产负債表变为： 


LUTERAN MOTORS 资产负债表 

(在发行权益筹资工厂的消息宣布时） （金额 单位： 百万美元) 


旧资产 

100 

权益 

106 

工厂的净现值 



◦ 0 000 000股） 


0. 1 



总资产 * 

106 



请注意，在市场价值的资产负请表中包括了工厂的净现值。由于新股还未发行，浼通在外的股票数仍为1000万股。 
现在每股价格受到有关新工厂消息的影响而涨至 10.6 美元 （ =106 000 000美元/10 000 000股）。 

不久之后，400万美元的股票发行或上市流通。由于肢票以每股 10.6 美元售出，共发行了 377358股（=4 000 000关元/ 
10.60 美元）。设想资金在用于兴建工厂前先暫时存入银行。市场价值的资产负债表变为： 

LUTERAN MOTORS 资产负债表 



(在股粟发 行日， 工厂开始兴建之前） 

(金额 单位： 百万美元） 

旧资产 

工厂的净现值 

新股发行的收益（目前存在 银行） 

100 

6 

4 

权益 

110 

(10 377 358股> 

总资产 

110 




由于已发行了 377 358股新股，流通在外的股票教现在是10 377 358股。每股价格是 10. 60美元 （ =110 000 000美元/ 
K ) 377 358股）。请注意股价没有变化，这与有效资本市场假设相一致，因为股价的变动应当仅由新的信息引起。 

当然，资金只是暫时存放在银行。新股发行之后不久，有400万美元付给工厂的承建商。为避免在折现时出现问题， 
我们假设立即建设工厂。资产负债表则 变为： 


LUTERAN MOTORS 资产负债表 

(在工厂完成日, (金额单位：百万美元） 


旧资产 

100 

权益 

110 

工厂的现值 

1/0. 1 =10 


(10 377 358 股〉 

总资产 

110 




尽管总资产没有变化，但资产的构成发生了变化。银行账户已全部取空用于支付承建商。每年有来自于工厂的 
万美元现金流的现值被作为价值1°00万美元的资产反映在表中。由于巳经支付了 400万美元的建设成本，这部分费用不 
再代表未来成本，因此它们不再减少工厂的价值。依据有效资本市场假说，每股价格仍为〗 0.6 美元。 

来自于公司的预期年现金浼是1 100万美元，其中的1°°°万美元来源于旧资产，〗 00 万美元来源于新资产。股东的期 


望收益 率是: 


R 1 100万美元 
〜 = 11 000万美元 


0. 10 


因为企业为完全权益，所以及 S =氏> =0 , 10 。 

债务籌资 另一种方案是设想公司宣布在不久的将来，为兴建新工厂将以利率 6% 借入 400 万美元。这意味着每年所 
支付的利息为 240 000 美元 （ =4 000 000美元 X 6% )。作为对工厂的正净现值的固应，股价立即上涨。因此，我们有 
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LUTERAN MOTORS 资产负债表 

( 在发行债务筹建工厂的宜布日） （ 金额 单位： 百万美元) 


旧资产 

100 

权益 

106 

工厂的净现值 

-“ 6=6 

_ 

(10 000 000股） 

总资产 

106 



公司价值与采用权益触资时的情形相同，这是因为： （1) 拟兴建同一 工厂； （2 )MM 征明了债务融资与权益融资的结 
果相同。 

在某时点，公司发行400万美元的债务。如前所述，资金暫时存入银行。市场价值的资产负债表 变为： 


LUTERAN MOTORS 资产负债表 

(在股票发 行日， 工厂开始兴建之前） (金额单位：百万美元) 


旧资产 

100 

愤务 

4 

工厂的净现值 

6 

权益 

106 

偾务发行的收益（目前存于银行） 

4 


<10 000 000股〉 

总资产 

110 

偾务加权益 

110 


请注意债务出现在资产负债表的右半部分。股票价格仍为 10.6 美元，与我们对有效资本市场的讨论相一致。 
最后，承建商收到400万羑元并建造工厂。市场价值的资产负债表变为： 


LUTERAN MOTORS 资产负债表 

(在工厂建成日） (金额单位：百万美元） 


旧资产 

100 

偾务 

4 

工厂的现值 

10 

权益 

106 




(10 000 000股） 

总资产 

110 

偾务加权益 

110 


此处仅有的变化是银行账户已尽数用于支付承建商。股东期望息后的年现金波为： 

10 000 000美元+ 1000 000美元 -240 000美元=10 760 000美元 
旧资产的 新资产的 利患： 

现金流 现金流 4 000 000 x 6% 

股东期望获得的收益 牟为： 


10 760 000 美元 
106 000 000美元 


10. 15% 


杠杆股东的收益率 （10. 15%)高于无杠杆股东的收益率（10%)。这个结果是切合实际的，因为正如我们前面所讨论的，杠 
杆权益有较大的风险。事实上， 10. 15%的收益率应当正是 MM 命題 n 所预计的。把教值代入下式中可验证这个预测 


结果 •• 


R s s Ro + x ( /2 0 -R b ) 


我们 得到： 
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,ai 5 % = 10 %+ ^Sofe x(10% - 6%) 

本例的有用之处在于两点。首先，我们要介绍市场价值的资产负俵表这一概念，它在本书中的任何地方都将是一个 
有用的工具。在其他情形中，该方法可用于计算新发行股黍的价格。其次，本例阐明了莫迪利亚尼和米勒命趙的三个 
方面： 

1. 本例与 MM 命題 I 相一致，因为无论是在权在》资抑或債务駐资之后，公司的价值均是 1.1 亿美元。 

2. 学生通常对股票价格比对公司价值更感兴趣。我们证明了无论是用请务舷资或权益融资，股票价格总是 10.6 
美元。 

3. 本例与 MM 命題 II 一致。股东的期望收益率由10%上升到 10. 15% ,正如式 （16-3) 所示。这是由于杠杆公司的股 
东所面临的风险高于无杠杆公司的股东所面临的风险。 

16. 4. 3 MM ： _个说明 

MM 的结论暗示 f 管理者无法通过重新包装公司的证券来改变公司的价值。尽管这个观点在20世纪50年代最初发 
表时被视为具有幵创性，模型和套利证明自此之后得到了广泛的承认。 0 

MM 认为如果用债务替代权益，公司的总资本成本不会降低，即使偾务显得比权益便宜。原因在于当公司增加偾务 
时，剩余的权益的风险变大。随着风险的增加，权益资本的成本也随之增大。剩余权益资本的成本增加与公司融资中更 
高比例的低成本债务相抵消。事实上， MM 证明了这两种作用恰好相互抵消，因此企业的价值和企业总资本成本与财务杠 
杆无关。 

他们以一位面临两种选择策略的奶品场场主为例，来阐释 MM 命题。在一种策略下，场主能卖出全脂奶。在另一种 
策略 T , 通过对全脂奶进行提炼，他可卖出奶油和低脂奶。虽然场主能以更髙的价格卖出奶油，但只能以低价卖出低脂牛 
奶，这意味着净获利为零。事实上，假想全脂奶策略的收益低于奶油-低脂牛奶策略的收益，套利者会买进全脂奶，自己 
完成提炼操作，然后再分别售出奶油和低脂奶。套利者之间的相互竞争将抬髙全脂奶的价格，直至两种策略获得的收益 
相等。因此，场主的奶品价值与奶品包装出售的方式无关。 

在本章前面也使用了食品作为类比，我们柙把企业视为--块馅饼， MM 认为无论股东和债权人如何分派馅饼，馅饼 
的大小都不会改变。 MM 指出资本结构是无关紧要的，它只是就过去一些偶发事件而论。理论暗示了公司的负偾-权益 
比可以是任意一个数值。它们之所以存在只是由于管理者异想天开并随意地对借入多少债务和发行多少股票做出 
决策。 

虽然学者们总是沉迷于理论的深远意义，但读者可能更关心和现实世界相一致的适用性。现实世界的管理者会遵循 
MM 理论而漠视资本结构决策吗？不幸的是，就该理论而言，实际上在某些行业中的所有公司如银行业，都选择高的负 
债-权 益比。相反，在其他行业的公司如制药业则选择低的负 偾-权 益比。事实上，几乎所有的行业都有该行业的公司 
所墨守的负 债-权 益比。因此，公司选择其财务杠杆程度的方式并不显得患蠢和随意。正因为如此，金融经济学家（包括 
MM 本人)也承认现实世界中的各种因索可能会背离理论。 

尽管许多读者争辩说，个人只可能以高于公司借人的利率借偾，在本章中的前面部分，我们曾不间意这一观点。但当 
我们仔细审视理论中不切实际的假设时，我们发现以下两个问题: 9 

1. 税收被忽视了。 

2. 未考虑破产成本和代理成本。 

在下一节我们着手研究有税收的情形。破产成本和其他代理成本将在下一章中探讨。对无税的 MM 主要结论的总结 
列示在下面的专栏中。 


G 莫银.米勒 （Merton Miller ) 和佛 朗哥. 莫迪利亚尼 （Franco Modigliani ) 都分别获得过诺贝尔奖，部分原因在于他们在资本结构方面的研 
究成果。 

㊁ 正如从他们的撖文中可以着出的， MM 也意识到这两个问題。 
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假设： 

參无税 

• 无交易成本 

• 个人和 公司的借贷利率相同 

结论： 

命题 I : h = 6( 杠杆企业的价值与无杠杆企业的价值 相等〉 
命题 n : r s = r 0 +- j ( r o -^) 

推论： 


命题丨 •• 通过自制的财务扛杆，个人能复制或消除公司财务杠杆的影响。 

命题 n :权益成本随财务扛杆而增加，这是因为权益的风险随财务杠杆而增大。 



米勒教授的一席话 


要完全理解 MM 结论并不容务， 默顿. 米勒讲述了一个与此有关的故事。 0 

••在 去年十月，弗兰科•莫迪利亚尼被授予诺贝尔经济学奖之后——当然，只是在经济学的部分领城，因为这是一个在 金觖领 
域的研究成果，我极其深切地感受到要闻洁地概括 MM 论文之贡献是多么困难！当时芝加哥当地电视台的电视摄影记者突然访问 
我。”他们说 ： “我们知道几年前您曾与莫迪利亚尼共事，一^研究 MM 理论，我们希望你能向我们的电视現众简要地解释这个理论 

“要多简要?”我问道。 

“唤，给你十秒钟”。 

“用十秒钟的时间解释一生的成果！用 10 秒的时间描迷两篇逻辑推理严密的论文，每篇论文的页教不仅多过 30 貰， 
而且每篇都有 60 个甚至更多的脚注！当他们看到我脸上沮丧的表请时， 说道： ‘你不必详述，只要用简洁的、常识性的术 
谱说明主要观点即可。’” 

“第一篇论文或资本成本论文的主要现点至少在原則上简单得足以概述。它叙述了在经济学家眼中的一个理想世界 
中，存在完美的资本市场，所有市场参与者之间的信息完整且对称，公司发行的所有证券的总市值由证券所依附的真实资 
产的盈利能力和风险来决定，并且不受鉍资发行证券时在债务工具和权益资本间混合分配方式的影响……” 

“但这样的概述使用了太多简洁的术语和概念，比如完羑的资本市场等，这呰术语的含义对经济学家而言是足以理解 
了，但对普通人而言則几乎无法理解。因此，我考虑采用我们自己在原文中援引过的一个类比。” 

我 说:“ 把一家公司，想象成一只盛着全脂奶的大桶。农场主可以卖出全脂奶，或者从全脂奶中分离出奶油，用相当高 
的价格卖出奶油。（此即为类比公司卖出低收益而高定价的债务性证券。）当然，农场主留下的可能是低脂含量的脱 脂奶； 
售价比全脂奶低得多。这与杠杆权益相一致。 MM 命題认为如果不存在分离成本（当然，也不存在政府乳品供蛤计划）， 
奶油加脱脂奶的价格与全脂奶相同。” 

“电视台人员商议后回来告诉我，这样的说明太冗长，太复杂而且太过学术性。” 

“难道你不能说的更简单一些吗？”他们说。我想到了另一种方式，这段时期人们所提到的 MM 命題，强调了市场完备 
性的概念，也强调了证券作为‘划分’公司收益的工具在其资本供给群体中所处的每一种可能情形下的作用。 

我说: ••设想一家公司，它就像一份至尊比萨，被分成四块。如果现在你将每块再切一半，即分成八份。 MM 命趙所讲 
述的就是你将拥有更多份比萨而比萨的总量不变。” 

这些摄影记者私下商议后，其主管田 来说： “教授先生，我们从新闻中得知有两个 MM 命题，你能试试另一个吗？" 

(米勒教授努力地试图解释第二个命题，尽管这显然更难解释清楚，他做了尝试后说： ） 

“他们再次私下交谈之后，关了灯，折叠起设备，感谢我为他们抽出时间，说以后会再来拜访，但我知道巳无缘于开始一 
个新职业的机会，即在合适的10秒时间内为电视现众介绍一梘子的经济知识这样一个新的职业。某些人有此天分，而某番 
人則没有。” 


㊀ 选 A GSB Chicago, University of Chicago( Autumn 1986) c . 
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16. 5 税 

16.5.1 基本观点 

本章的前面部分指出，在没有税收的世界中，公司的价值与偾务无关。现在我们证明当存在公司税时，公司的价值与其 
债务正相关。从如图 16-4 这样的饼图中可以直观领会此基本观点。考察位于左边的完全权益公司。在这种情形下，股东和 
IRS 对公司的价值都有索取权。完全权益公司的价值显然就是股东拥有的那 
部分焰饼，与税收相应的部分仅是成本而已。 

右边饼图的杠杆公司有三类索取者：股东、债权人和税务机关。杠杆公 
司的价值是偾务价值与权益价值之和。比较这两类资本结构图，财务经理应 
选择较髙价值者。假设两个馅饼的总面积相同支付最少税收的资本结构价 
值最大。换言之，管理者会选择美国税收总署最不軎欢的那类资本结构。 

我们将说明由于美国税法的玄机，饼图中分派给杠杆公司的税负部分 
小于无杠杆公司的税负。因此，管理者应选择髙财务杠杆。 

例 16-3 税与现金流 WatcrProducto 公司 （ WP ) 的公司税率是35% ,每年的预期息前税前利润是1 000 000羑元。税后的 
全部收益都用于支付股利。 

企业正考虑两类备选的资本结构。在计划 I 下， WP 的资本结构中没有债务，在计划 n 下，公司将有4000 000美元的 
债务 债务成本为 10%。 

WP 的首席财务官进行了以下的 计算： 

(单 位： 美元） 

计划丨 计 划 II ' 

息税前利 il ( EBr ^ 1 000 000 

利息 （仏幻 _9 

税前利润 （ EB 〖） = ( EBIT - R b B) 1 000 000 

税 “ c =0.35 ) 350 000 

税后收益£丸1^[(£817-/?0〉><(1-| <; )] 650 000 

股东和债权人的总现金流置 [ EBITx (1 - t c ) ^ t c R B B ) _ 650 000 

位于最末行的两个數值与我们的论题最为 相关： 股利，在本例中等于税后收益，即股东的现金流量；利息，即债权人的 
现金流量。在表中，我们看到在计划 D 下公司的拥有者（股东和债权人）得到的现金流量较大。与计划 I 的差异为140 000美 
元=790 000美元 -650 000美元。这个差异的原因并不难领悟，国内税收总署在计划 II 下取得的税收 (210 000美元）低于在 
计划 I 下取得的税收 (350 000美元）。此处的差异是140 000美元=350 000美元 -210 000美元。 

之所以出现这种差异的原因在于国内税收总署对利息的处置不同于股东收益。 Q 利息全部免税，而息后的税前利润要 
以35%的税率纳税。 

16.5.2 税盾的现值 

上述讨论说明了税收对债务的有利之处，也躭是对权益的不利之处，现在我们要评价有利之处。利 息为： 

利患= /?* x B 
辟借 X 麵 

WP 的利息为400 000美元 （ =10% x 4 000 000)。所有利息都可免税。即无论 WP 在没有偾务时的应税收人是多少 • 当前 
有偾务时的应税收入少了 400 000美元。 


0在早期提出的 MM 命超中，两个馅饼的大小应当相同。 

㊁ 注意在什划 I 下股东实际所得 (650 000 美元)高于计划 II 下的实际所得 (390 000 美元)。由于这意味着没有财务杠杆时股东的境况较好，学 
生们常常为此而感到困惑。然而 • 记住 1 下的流通股数大于计划 D F 的流通股数’从 fall-bolwn 模型可以宥出，有财务杠杆时每股收益较高。 


I 000 000 


390 000 
790 000 



图 16-4 存在公司税的资本结构馅饼模型 
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因本例中的公司税率为 0.35, 公司税减少了 140 000美元 (0.35 x 400 000美 元〉。 这个数字与前面所计算的公司税减 
少额完全相等。 

代数上，公司税的减少额为： 

t c x R b y.B (16-4) 

公 fTfe 率 

即无论公司在没有偾务时每年要支付多少税收，有债务时所支付的税收将减少 Qhfi 。 通常称式 （16-4) 为债务的税盾。 
请注意它是年金值。 

只要公司期望处于正的税档中，我们可假设式 （1&4) 中的现金流最具有与债务利息相同的风险^因此，税盾的价值 
可通过将利息率心作为折现率来确定。假设现金流量是永续性的，税盾的现 值娃： 


16.5.3 杠杆公司的价值 


我们仅计箅了来自于偾务的税盾的现值。下一步要计算杠杆公司的价值。无杠杆公司每年的税后现 金流童 是： 

EBTT x ( 1 - t c ) 

式中的 EBIT 是息税前利润。无杠杆公司（即公司没有债务）的价值是 EBIT (1 - t c ) 的 现值： 

EBITx(l -t c ) 

- 瓦 

式中， K 是无杠杆公司的 现值； EBITx(l - f c ) 是公司税后企业°的现金 流虽； < c 是公司税率；尽是完全权益公司的资本成 
本。从公式中能宥到圮现为税后现金流量的折现率 

如前面所说明的，财务杠杆通过税盾增加公司的价值，永续债务的税盾为因此，我们只要将该税盾加到无杠杆 
公司的价值上，就可得到杠杆公司的价值。 

该代数表达式可写为 ： e 

MM 命题 1( 公司税） 

翌] + f = 匕 ⑽ (16-5) 

Rb 

式 （16-5) 是有公司税时的 MM 命题 I 。式中的第一项是没有债务税盾时公司的现金流换言之，该项等于 V y ， 即 
完全权益公司的价值。杠杆公司的价值是完全权益公司的价值加上税率乘以债务的价值）。是在现金流货 
为永续性情形时税盾的现值。 @ 由于税盾随债务额的增大而增加，公司通过用偾务替代权益来提卨总现金流量及公 
司价值。 


0 当假设负愤水乎保持不变时，该关系成立。如果假设负债 -权益 比不为常败时，关系式将 不同。 对该观点较深的论述可见 A ， Miles 
and J . R . EweV ^ie Weighted Average Coot of Capital,Perfect Capital Markela and Project Life ，” Journal 彳 Financial and Quantitative Analysis 


o 


(September 1980) B 

若我们假设偾务有.定期限，以下例子计算税盾现值。假定 Maxwell 公司有 100 万美元的偾务，栗面利率为 8 %。若债务 2 年后到期，债 
务资本的成本是10%。若公司税率是35%,税盾现值是多少？债务在2年内分期等额推销。 

(单位 •• 美元） 


年 

贷款余款 

利 患 

税收挡邂 

税盾现值 

0 

1 000 000 




1 

500 000 

80 000 

0.35 x 80 000 

23 454.54 

2 

0 

40 000 

0.35 x 40 000 

11 570.25 





37 024. 79 


节约的税金现 偵是: 


0. 35 x 80 


0 000美元 0.35 x 40 000美元 - 37Q2i1 79 笼元 
• 10 1 . 10 2 


Maxwell 公司的价值比与其相对等的无杠杆公司价值离打 0 W . 79美元。 
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例 16-4 有税的 MM 理论 Divided Ai r li n es(DA) 目前是一家无杠杆公司，公司预期产生永续性息前税前利润 153. 85 美 
元。公司税率是 35% ,意味着税后收益为 100 美元，税后的全部收益用于支付股利。 


公司正考虑 f 新调整资本结构，增加債务200美元，债务资本的 
成本是10%。在同一行业中，无杠杆公司的权益资本成本是20% , 
DA 的新价值将是多少？ 


DA 的价值将 等于: 


Vl 


t c B 


EBIT x (1 -t c ) 
s 100 Mtc ^ ( 0 35 x 200 美元） 


= 500 美元 +70 美元 
= 570 美元 

杠杆公司的价值是 570 美元，高于无杠杆公司的价值 （500 美 元）。 
由于 V l = B + S , 杠杆权益的价值 S 等于 570 美元 -200 羑元 =370 美 
元。 DA 的价值与财务杠杆的函数关系见图 16-5 。 





V L = V v ^t c B 

= 500美元 + (0.35 x 200 美元〉 

= 570美元 

图 16-5 财务杠杆对公司价值的 影响： 在 DA 公司 
案例中含公司税的 MM 

注： 灸债降低了脱利税负，因而，公司的价值与负债頦 i 正 
相关。 


16 . 5.4 考虑了公司税的期望收益率和财务杠杆 

无税的 MM 命题 n 假定权益的期望收益率与财务杠杆之间存在正相关关系。该结论产生的原因在于权益的风险随财 
务杠杆而增大。在存在公司税的世界中，结论同样成立。在有公司税的世界中，准确的公式为 e : 

mm 命题 n ( 公司税） 

/? s =/? 0 +-^-x(l-t c ) (16-6) 

将该公式应用于 DA 公司，我们 得到： 

R s =0. 235 1 =0.20+^x(l -0. 35) x (0.20-0. 10) 


0 此关系可说明 如下： 假定处于有税收悄形下的 MM 命® I ，杠杆公司的市场价值资产负愤表可写成: 


无杠杆企业的价值 

B -偾务 

|# =折扣税减 

5 =权益 


无杠杆公司的价值仅是不含杠杆利益的资产 价值。 资产负债表表明了当增加债务沒时，公司的价值堆加了屹忍。资产负偾表中左半 
部分的期望现金流量可 写为： 

V v R 0 ^i c BRb ( a) 

由于资产具有风险性，它们的期望收益率是尺 0。 税盾具有与偾务相同的风险，故其期望收益韦是 Rfl 。 

厲于偾权人和股东的期望现金合计为： 

SR s + BR b < b ) 

表达式 ( b ) 反映了这样一个亊实：即股果获得&的期望收益率，而债务获得尺 8 的利息韦。 

由于在无靖长永续性播型中，所有的现金流量作为股利支付，流人公司的现金流量等于股东获得的现金流量，因此式 ( a ) 和式 ( b ) 相等： 

SR s + BR b ;V v Ro+ t c BR B ( c ) 

式 （ c ) 两边除以 S , 并减去重新调整后 得到： 

Rs^iVy/S) x«o-(l -t c )x(B/S)R B < d ) 

由于杠杆公司的价值 h 等于则 + xfl 。 

因此.式 ( d ) 可 写成： 

R s =[S + (l -» c ) xB]/SxRo -(1 -* c ) x(B/S)R g ( c ) 

将含有 （1 - t c ) xfl / S 的项合并后得到式 （16-6〉。 
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该计算的图解见图16-6。 

当 Ro >/? 8 时，圮随财务杠杆而增加，在没有税收的情形下，可得到同 
样的结果。 

正如本章前面所提到的，应大于圮。换言之，由于权益（甚至无杠杆 
权益）是有风险的，与风险更小的偾务相比较，它应具有更髙的期望收益率。 

我们用另一种方法确定杠杆权益的价值，从而核对前面的计算结果。 
杠杆权益价值的代数式是： 

„ ( EBrr -^) x ( i - t c ) 

S= R s 

分子为杠杆权益的息税后预期现金流量，分母是权益现金流#的折现 

率。对于 DA 公司，我们 得到： 

( 153 . 85 美元 - 0.10 x 200 美元 ）（ 1 - 0 . 35 ) ，如 从二 
0.235 1 = 370 荚兀 

这个结果与前面得到的相同。 

16. 5. 5加权平均资本成本 H WACC 和公司税 


$ 0235 1 

H 0 20 ^<C__ i p 

备 ' 1 一 尺 WACC 

g 010 - r ^ 

oi - i- 

200/370 

负價-权《比 ( AS ) 

Rs = 尺 。+ ( 1 -<c) ( - R b )B/S 
=0.20 + (0.65 x 0. 10 x 200/370) 

«0. 2351 

图 16-6 财务杠杆对偾务资本成本和权益 
资本成本的影晌 

注：财务杠杆增加企业权益的武淦，作为补悽，权益 
的成本随之提高。注意私只是一个点，而 A 、 
心和 》 WA ( X 是整条直线。 


在第13章，我们将加权资本成本（含公司税）定义为（注意 ： + 

B )： 

^WAOC = 是尺 〆 V l R，> ( 卜 <C ) 

注意公式中的偾务资本成本心的乘数因子是 （1 - O , 这是因为公司支付的利息具有抵税作用。但由于股利不能抵 
税，权益的成本圮的乘数因子不是该值。在没有税收时，财务杠杆不影响尺 wacc 。 图 16-3 也显示了该结论，这在前面已讨 
论过。尽管债务相对于权益而言具有税收优惠，但可以证明在有公司税的世界中，随财务杠杆而降低。该结论可从 
图 16-6 中看出。 

对 DA 公司而言，尺 WA cc 等于： 

= (|^ XO . 235 1 ) + ( xo . 10 xo . 65) =0. 1754 

DA 公司依 赖债务的作用，将 《<„ cc 从 0.20( 没有偾务时）降低到 0.175 4。 直观上这个结果令人激动，因为它表明了当 
公司降低其 Kw » cc 时，公《的价值将增大。用加权资本成本法.我们能确定 DA 公司的价值是5 7 0美元。 

Vt=E r ^ =S#f=570 美元 


16.5.6 考虑了公司税的股票价格和财务杠杆 

至此，人们通常盲目相信数字-或者至少是过于屈从而不敢提出质疑。然而，他们有时认为我们所提出的问题是 

不恰当的。他们会问，“为什么我们要选择使公司价值的最大化呢？如果管理者寻求股东的利益，为什么他们不直接尝试 
使股票价格最大化呢？ ”如果你想到这个问题，本节的内容正是你想要的。 

我们的回答有两 部分： 首先，本聿的第一部分已指出使公司价值最大化的资本结构也是最有利于股东利益的资本 

结构。 

但是，那种一般性的解释并不总能使人 信服。 第二个方法便是计算 DA 公司在债务置换股栗之前■和之后的股票价格， 
我们通过一组资产负愤表来展示这一过程。该公司在完全权益结构下的市场价值资产负债表可表示为： 

DIVIDED AIRLINES 资产负儐表（完全权益公司) _ (金额单位： H 元） 

~实物资产 [ 权益— " ^~ 

^^x(l-0.35) =500 
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假设流通在外的股票有100股，每股价值为5美元 （ =500美元 /100) 。 

下一步假设公司宣布近期将发行200美元的偾务来回购200美元的股票从前面的讨论中，我们可知公司的价值将 
上升以反映愤务的税盾。若假设资本市场上证券的定价是有效率的，那么公司的价值立即提高。也就是说，价值的提高 
发生在宣布日，而不是在债务与权益的置换日。市场价值的资产负偾表 变为： 


DIVIDED AIRLINES 资产负债表 （ 债务发行的童布曰 ) (金额 单位： 美元) 


实物资产 

500 

权益 

570 

祈旧税15•的现值 : t c B =35% x 200 

J 0 


(1 _ 股） 

总资产 

570 




注意此时偾务还未发行，因此，资产负债表的右半部分只出现权益。现在每股价值为570美元/100 = 5. 70美元，意味 
着股东已获利70美元。股东获利是由于他们是公司的所有者，善用了公司的财务政策。 

许多人对于将税盾引人资产负债表中感到困惑。虽然物化资产是有形的，而税盾的微妙特性却让人困扰„尽管如此， 
请牢记任何有价值的事物都是一种资产。税盾之所以有价值，原因在于它减少了未来税收流。税盾不能如物化资产那样 
可触摸到，这个事实是一个哲学范畴的问甄，而非财务上的考盘。 

在某时刻，债务对权益的置换发生，200美元的债务发行，发行收入用于回购股票。有多少股票被回购？由于目前每 
股卖出价为 5. 70美元，公司回购的股票数是200美元/5.7美元 =35. 09,那么流通在外的股栗数剩下 64. 91股。市场价值 
的资产负债表目前为： 


DIVIDED AIRLINES 资产负债表（置换发生后） （金额 单位： 美元） 


物化资产 

500 

权益 

(100 - 35. 

370 

09 = 64.91 股） 

折扣税盾的现值 

70 

债务 


200 

总资产 

570 

债务加权益 


570 


置换后每股价值为370美元 Z 64. 91 =5. 70美元。注意在置换 H 股票价格没有变化。正如我们上面所提到的，股票价 
值只在公告日发生变动。由于参与置换的股东每股所得与置换后的股栗市价相等，他们并不介意是否置换股票。 

提供该例的原因有两点。旨先，它说明了公司价值因偾务融资而致的增加会导致股票价值的上升。事实上，股东获 
得了全部的税盾 (70 美元）。其次，我们想提供更多有关市场价值资产负偾表的 例子。 

含公司税的 MM (命题）主要结论之总结列示在下面的专栏中。 


含公司税的 MM 命题之总结 


假设： 

• 公司的息后所得税牟为 * C 。 

• 无交易成本。 

• 个人和公司以相同利率借贷。 

结论： 

命 题丨 ： h (对有永续性偾务的公司） 

命题 II : / f a = Ro+-|-(l -t c )(R 0 -R B ) 

推论： 

命題 I : 由于公司税可扣除利息支付但不能扣除股利支出，公司的财务杠杆使税收支付减少。 
命题 D : 由于权益的风险随财务扛杆而增大，因此权益成本随财务扛杆而增加。 


本章小结 


1. 我们首先进行资本结构决策的讨论，论证了特定的资本结构不仅可使公司价值最大化，而且也给股东提供了最大利益。 
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2. 在不存在税收的世界中，著名的 MM 命题 I 证明了负偾-权益比不影响公司的价值。换言之，在那样的世界中，公司的资本 
结构无关紧要。作者通过证明自制财务杠杆能抵消高或低的负债权益比来获得他们的结论。这个结论的关键之处在于假设 
个人能以与公司相同的利率借偾。我们认为这个假设相当合理。 

3. 在没有税收的世界中， MM 命题 n 表述 为： 

nj(R 0 -R B ) 

该等式暗示了权益的期望收益率（也称权益成本或权益的期望收益率）与公司的财务杠杆正相关。这在直觉上是合理的，因 
为权益的风险随财务杠杆而增大，图 16-2 中不同斜率的直线表明了这一点。 

4. 虽然 MM 的上述研究成果相当雄辩冇力，但它并未很好地解释在资本结构方面的实证研究结果 。 MM 暗示资本结构决策无关 
紧要，但在现实的世界中，该决策则显得熏要。为获得其在现实世界的适用性，我们随后考虑了公 司税。 

5. 在有公司税但无破产成本的世界中，公司价值是财务杠杆的增函数，公司价值的计算公 式是： 

V L :V v +t c B 

杠杆权益的期望收益率可表示为： 

R s = + ( 1 -*c) x(/?o -R b ) X-|- 

在此处，价值与财务杠杆正相关。这个结论暗示了公司应采用几乎全部由愤务构成的资本结构。由于现实世界中的公司选择 
了适度的债务水平，我们在下一章考察对本章结论的修正。 


思考与练习 


1. MM 假设列举在一个无税的世界里， MM 理论成立所葙的3个假设。在现实的世界中，这些假设是否合理？清解释。 

2 . MM 命题在一个无税、无交易成本、无财务困境成本的世界里，下面的说法是正确的、错误的，还是不确定？如果一个公司 
发行权益来回购一部分愤务，公司股票的每股价格将上涨，这是因为回购债务使得风险减小。请解释。 

3. MM 命题在一个无税、无交易成本、无财务困境成本的世界里，下面的说法是正确的、错误的，还是不确定？适度负偾将不 
会增加公司权益的必要回报。请解释。 

4. 命题在其他各方面均一样的情况下，税使得杠杆公司的价值大于无杠杆公司的价值，其玄机是什么？ 

5 . 经莺风险与财务风险解释经营风险和财务风险的概念。假如4企业的经营风险大于沒企业，是否4企业的权益资本成本将 
更髙？请解释。 

6. MM 命题您将如何回答下面的争论？ 

<?：如果一个企业增加偾务的使用，企业权益的风险将会增加，对吗？ 

A : 对， MM 定理 II 的实质内容就是这个。 

Q ： 如果一个企业增加负偾的使用，还债时违约的可能性将增加，因此将增加企业所负债务的风险，对吗？ 

A 对。 

<?：换句话说，增加负偾会增加权益与负愤的风险，对吗？ 

A ： 就是这样。 

Q ： 那么，如果企业只采用权益或负偾进行融资，这两种资本的风险均会因负债的增加而加大，那么负偾的增加将增加企业的 
总风险，从而降低企业的 价值. 对吗？ 

A ： ? 

7. 最优资本结构是否可以很容易地辨认出使公司价值最大化的负偾权益比，为什么？ 

8. 财务杠杆为什么偾务的使用被称之为“财务杠杆”？ 

9. 自制杠杆什么是自制杠杆？ 

10. 目标资本结构涉及资本结构的财务管理的基本目标是什么？ 

11. EB » T 与杠杆 Money 股份有限公司是一家无负债的公司，其总市值为〗50 000荚元。在经济环堍正常的情况下 . EB 1 T 
预计为14 000美元。如果在经济极力扩张的情况下， EBIT 可增加30%。如果经济衰退， EBIT 则会降低60%。公司 
正考虑发行60 000美元利息率为5%的偾务。这些钱将用于回购股票。目前发行在外的股份数为2 500股。不考虑税 
收 问题。 
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a . 计算发行偾务前，公司在三种经济环堍下的每股收益。另外，讣算当经济扩张或衰退时，公司每股收益的变动百分比。 

b . 在假设公司已经进行了资本重组的情况下（即已发行了债务进行股票的回购）重新考虑（1〉问题，可以得到什么样的 
答案？ 

12. EBIT 、 税收以及杠杆假定第11题中的 Money 公司的税率为35% ,请重新求解 a 題和 b 题。 

13. ROE 与杠杆假定第 11题中的公司的市值账面比为1.0。 

a . 计算公司不发行负偾的三种经济状况下，计算股东权益收益率 ROE 。 同时计算在经济繁荣和经济哀退时 ROE 的百分 
比变动，假定不存在税收。 

b . 假定公司进行了所提议的资本重组，重新解答 a 题。 

C . 假设公司税率为35% ,重新解答 a 题和 b 题。 

14. 盈亏平衡点 EBIT Rolsum 公司正比较两种不同的资本结构，全权益计划（计划 I )与杠杆计划（计划 H )。 在计划丨中， 
Rolston 公司将发行240000股股票。在计划 II 下，公司将发行160000股股票以及310万美元的负债。负债的利率为 
10%，假设不存在税收。 

a . 如果 EBIT 为750 000美元，请问哪个计划对应的 EPS 更髙？ 

b . 如果 EBIT 为1 500 000美元，请问哪个计划对应的 EPS 更髙？ 

c . 盈亏平衡点対应的 EB 1 T 是多少？ 

15. MM 与股票价值在第14题中运用 MM 定理〗求出两个计划所对应的每股股价是多少？请问公司价值是多少？ 

16. 盈亏平衡点 EBIT 和杠杆 Kolby 集团公司正比较两项不同的资本结构。计划 H 十划发行1 500股股祭以及20 000美元的 
负偾。计划 H 将发行丨100股股票和30 000美元的负偾。愤务的利息率为10%。 

a . 在忽略税收的情况下，假定 EBIT 为12 000美元，将这两项计划与全权益计划相比较。全权益计划对应的发行计划是 
发行2 300股股票。请问这三项计划中哪个汁划的 EPS 最高？哪个最低？ 

b . 在 8 题中，请问这两项计划对应的盈亏平衡点的 EB 1 T 水平与全权益计划的 EBIT 水平相比如何？ 
c 在忽略税收的佾况下，计划 I 与计划 H 对应的每股盈利何时相等？ 

d . 假设公司税率为40%，审新解答 a 、 b 、 c 题。盈亏平衡点的 EBIT 与前面所求的有区别吗？为什么是或者为什么否？ 

17. 杠杆与股票价值假设忽略第16题中的税收因素，请问计划 I 下每股价格是多少？计划 H 下每股价格是多少？用什么理 
论可以阐述你的回答。 

18. 自制杠杆 Star 公司是一家杰出的顾客产品公司，正在讨论是否要将其全权益资本结构转变为 40 %的负偾的问题。现在 
公司发行在外的股份数为5 000股，同时每股价格为65美元。预计 EBIT 将保持在每年37 500美元。新增负债的利息率 
为8%， 并且没有税收。 

a . 公司的股东之 一 Bitmn 女士拥有100股 股票。 假定公司的股利支付率为100% ,请问在现有的资本结构下她的现金流 
是多少？ 

b . Bitmn 女士在所提议资本结构下的现金流是多少？假设她仍持有原有的 100 股股票。 

e . 假设 Star 公司确实进行了转换，但是 Brovm 女士更倾向于保持公司现有的全权益资本结构。请阐释她如何可以使其股 
份无杠杆化，从而重新形成初始的资本结构。 

d . 运用你在 c 题的回答，解释为什么 Star 公司对资本结构的选择是无关的。 

19. 自制杠杆与加权平均资本成本 ABC 公司与 XYZ 公司是两家除资本结构外完全一样的公司。 ABC 公司是全权益融资，运 
用股栗进行融资的金额为800 000美元 。 XYZ 公司同时运用股票和永续偾券，其股栗价值为400 000美元，同时该偾券的 
利率为10%。两家公司预期的息税前利润为95 000美元。忽略税收。 

a . Richard 拥有价值 30 000 美元的 XYZ 公司的股祭。请问他预期的收益率是多少？ 

b . 请阐释 Richard 如何通过自制杠杆，使得投资 ABC 公司也可以获得相同的现金流和收益率？ 

c . 请问 ABC 公司的权益资本成本是多少？ XYZ 公司的权益资本成本是多少？ 

d . 请问 ABC 公司的加权平均资本成本是多少？ XYZ 公司的加权平均资本成本是多少？你用什么理论加以解释？ 

20. MM Nina 集团公司未运用任何负债。加权平均资本成本为。如果权益当前的市场价值为 4 300万美元，并且没有 
任何税收，请问 EBIT 是多少？ 

21. 和税 在前题 中，假设公司税率为35%。请问本案例中 EB 1 T 是多少？ WACC 是多少？请阐释。 

22. MM 定理 1( 有税） Maxwell 公司是全权益融资。公司正考虑进行一笔 M 0 万美元的贷款。该贷款将在未来的两年中每月 
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等额洧偿，同时其利息率为8%。公司税率为35% a 根据 MM 定理 1( 有税），请问公司贷款后的价值提升为多少？ 

23. MM 定理 1( 无税） Alpha 集团公司与 Baa 集团公司除了资本结构外的其他条件都完全一样。 Alpha 公司是一家全权益公 
司，发行在外的股份数为〗0 000股，目前每股价格为20美元。 Beta 公司在资本结构中运用了杠杆。 Beta 公司的负债为 
50 000美元，其偾务资本成本为12%。每家公司预计能永续获得55 000美元的息前利润。两家公司都不付税。假定每名 
投资者每年可以以12%的利率借人资金。 

a . Alpha 公司的价值是多少？ 

b . Beta 公司的价值是多少？ 

c . Beu 公司权益的市场价值是多少？ 

d . 购买两家公司20%的所有者权益需花的价钱分别是多少？ 

e . 假设每家公司都能实现其盈利预测，那么在 d 題中购买的两家公司明年的权益回报额分别是多少？ 

f . 构建一种投资策略，使得投资者可以通过购买 Alpha 公司20%的权益，复制购买 Beta 公司20%权益的成本和绝对金额 
收益？ 

g . Alpha 公司的权益相比于 Beta 公司的权益的风险更商还是更低？请阐明理由。 

24. 定理 Locomotive 集团公司计划通过发行负偾回购部分普通股。因此，公司的负偾权益比率预期将由40%升至50%。 
公司目前发行在外的负债价值为430万美元。相应的偾务资本成本为每年10%。 Locomotive 公司未支付任何税款。 

a . Locomotive 公司在回购宣告前和宣告后的市场价值各是多少？ 

b . 公司宣告回购计划前公司权益的期望收益率是多少？ 

c . 如果是一家在其他方面情况都相同的全权益公司 • 那么相应的权益收益率乂是多少？ 

d . 公司宣告回购计划后公司权益的期望收益率是多少？ 

25. 业务与财务风险假定公司负偾是无风险的，因此公司的债务资本成本等于无风险 利率及 /。假定用乳来表示公司的资产 
贝塔值，也就是公司资产的系统性风险，将此定义为公司权益的贝塔值。运用资本资产定价模型 CAPM 以及 MM 定理 U 
证明扒 ♦ B / S ) ， 式中忍 / S 就是负债-权益比率。假定税率为0。 

26. 股东风险假设公司业务经营与整体经济运行非常类似，也就是说，公司的资产贝塔值为〗. 0 。运用上一题的结果求出当 
公司负 偾-权 益比率分別为0、1、5、20时公司的权益贝塔值。请问这说明资本结构与股东风险之间的关系是什么？股东 
权益必要收益率是如何被影响的？请阐明理由。 

27. 无杠杆权益资本成本我们从资本成本的等式开始，也躭是： 

请证明扛杆公司的权益资本成本可以表示如下： 


小案例 Stephenson 房地产公司的资本重组 

Stephenson 房地产公司由公司目前的 CEO 罗伯特•斯蒂芬森于25年前建立。公司购买房地产，包括土地与建筑，然后出 
租。在过去的18年，公司一直盈利，而且股东对公司的管理相当满意。在创立 Stephenson 房地产公司前，罗伯 特是某 羊驼畜 
牧场的 CEO , 但经营失败了。由此导致的破产使他极度反对使用偾务进行融资。结果，现在的公司宪全依靠权益进行融资，在 
外发行的股票数为1 500万股。目前，公司股栗价格为每股 32. 50美元。 

Stephenson 公司正在评估一个用1亿美元购买美国东南部某一大片土地的计划。如果购买的话，这些土地接 者将出 租给， 
户。这一决策将每年给公司带来永续的税前利润2500万美元。公司新的 CFO 金. 韦安德已经在管理这个项目。金确定了 ^ d 
目前的资本成本为12.5%。她觉得公司的资本结构如果包含有负债的话1公司的价值将会更高，因此她正在评估是否应该完全 
用负偾来为此项目融资。经过与一些投资银行接触，她认为公司应该以面值发行偾券，并且偾券的息票率为 8% 。基于她的分 
析，她相傕公司的资本结构在70%权益和30%负愤的情况下是最优的。如果公司的负偾率超过,财务困境的可能性将增 
大以及相关的成本将急剧上升，其将导致公司的偾券评级下降并会带来更高的息栗率。目前 Stephenson 公司的公司税率为 

40% (州和联邦）。 _ 

1. 如果罗伯特希望增加公司的总市值，你认为在购买土地的时候公司应该采用负债融资还是权益融资 ？ 为 什么？ 

2. 构建公司公吿此购买前的市场价值资产负偾表。 
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3. 假定 Stephenson 公司决定用权益为此项目融资。 

(1) 项目的净现值是多少？ 

(2) 构建公司公告准备用权益为此项目融资后的市场价值资产负债表。公司股票最新的每股价格是多少？公司将需要发行 
多少股股票？ 

(3) 构建公司发行权益后但在进行此购买前的市场价值资产负债表。此时， Stephenson 公司共对外发行了多少股股票？公 
司股票每股价格是多少？ 

(4) 构建公司进行此购买后的市场价值资产负债表。 

4. 假定 St 印 henson 公司决定用负偾为此项目触资。 

(1) 如果公司通过负债为此项目融资，那么公司的市场价值将会是多少？ 

(2) 构建公司发行偾券并购买土地后的市场价值资产负债表。此时，公司股栗每股价格是多少？ 

5. 哪种融资策略能最大化公司权益每股价格？ 




第 17 章 



资本 结构： 债务运用的制约因素 


2008年年末的经济衰退所导致的后果之一就是申请破产的公司数目的增加。例如 ， Waterford Wedgewood 有隈责任 | 
公司的水晶球想必碎了，因为该公司在2009年年初申请了破产保护。公司的 Wedgcwood 品牌可以追溯到1759年，而3 
申请破产是希望能够重组或是寻找买家。2009年1月所发生的另一件主要的破产申请是 Nortel 网络通信公司，它是北| 
美最大的电话设备制造商。 Nortel 公司的破产尤其引人关注是因为公司直到2000年为止一直是加♦大最大的公司，其 
股票市值占到多伦多股票交易所总净市偟的35%。 

在美国 ， Circuit City 公司的破产案登上了报刊头条。该公司宣布其在2008年11月申请了破产保护以实现公司改 C 
组。公司称，它将关闭156家门店，其中一部分将被出售，从而为公司业务经营注入资金，同时破产案件还将允许公司 
停止租赁余下的巳关闭门店。但不幸的是，事情发展得并未如预期般顺利，2009年3月后，公司宣布它将关闭網余门 | 
店，并清算所有资产。 

正如这些事件所指出的那样，公司所能运用的财务杠杆是有限的，而杠杆过高的风险就是公司破产。在本章中， | 
我们将讨论与破产有关的成本，以及公司如何尽董避免破产。 


17.1 财务困境成本 


破产风险或破产成本 

正如上一聿通篇所提及，偾务为公司带来了税收上的好处。然而，债务亦给公司带来压力，因为利息和本金的支付是 
公司的责任。即使不陷入支付困难，公司也可能会冒某类财务困境的风险。最终的危机是破产，届时公司资产的所有权 
法定上由股东转移给愤权人。举债承担责任在根本上不同于发行股栗所应承担的责任。尽管股东爱好并期待股利，但他 
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们不拥有与债权人的利息和本金的法定付现权相类似的法定分红权。 

下面我们从一个虚构的简单破产案例入手，阐明破产成本或更为普遍性的财务困境成本，这些成本会抵消借愤带来 
的好处。在本例中，我们忽略所有税收，只关注偾务的成本。 


例 17-1 破产成本 Knight 公司计划的经营时间为一年以上。公司顸測来年的现金流量为100美元或50美元，发生的概 
率均为50%。公司没有其他资产。以前发行的债务需要支付的利息和本金为49美元。 Day 公司预期有相同的现金流量， 
但需支付的利息和本金共60美元。两家公司的现金流量如下表所示。 


(单 位： 美元) 



Knight 公司 


Day 公司 


繁荣期 

(槪 率： 50%) 

衰遢期 

(撕 率: 50% ) 

繁荣期 

(槪 車： 50%) 

衰退期 

{ 概率： 50%) 

现金流景 

100 

50 

100 

50 

债务利息和本金的支付 
分配给股东的部分 



60 

40 

50 

0 


对处于繁荣期和衰退期的 Knight 和对处于繁荣期的 Day 公司而言，现金浚量均超过所要支付的利息和本金。在这些 
情形下，倩权人获得全额悽付，剩余的归股东所有。然而，四种倩形中最有趣的是衰退时期中的 Day 公司。这种情形下， 
债权人拥有60美元的债权，但公司仅有50美元的现金。由于我们假设公司无其他资产，故不可能完全满足债权人。如果 
公司破产，債权人将获得公司所有的现金，而股东将一无所有。重要的是，股东不必提供额外的10美元，在美国及其他 
大多数国家，公司承担有限责任，这意味着债权人无法为额外的10美元起诉股东 

我们假设：（1)债权人和股东是风险中立者； （2) 利率为10%。基于风险中立的假设，股东和债权人的现金流量以 
10%的折现芈折现。 0 我们可对 Knight 和 Day 公司的债务、权益及公司的整体价值做如下评估： 

51 美元 X + + 1 美元 X + 

^KfOGHT = 於. 从美兀 = | 一 1 Q 


S DAY =18. 18美元 =- 


40美元: 


十+0美元 xf 


1. 10 


^KNIGHT = 44. 54美兀: 


49 美元) < + + 4 9美元 

no "— 


^OAY = 50美兀 


60美元 x ^+ SO 美元 

rio 


=68. 18美元 V DAY =68. 18美元 

请注意，即使 Day 公司存在破产的风險，两家公司的价值仍相同。而且 Day 公司的债权人会根据所掌握的信息留意评价 
债务的价值。尽管已承诺偿付的本金和利息是 60 美元，但债权人只愿意付出 50 美元下购买此債券。因此，他们的承诺收 


益率或收益 率是： 

Day 公司的飧券可被视为垃圾债券， 


60美元 
50美元 


20 % 


因为其违约的概牟是如此之高。与所有的垃圾债券相似，债权人要求较高的承诺收 


益率。 


e 存在公司的有限责任被突破的情形，特别是有欺骗或虚报行 为时。 

❻通常假设投资者厌恶风险。在那祥的悄形下，愤务资本的成本低于权益资本的成本在前一章节已指出^随財务杠杆而增加 C 
此外，考虑到破产的可能性，当财务杠杆增加时，及*可能随之增大。 

为简单起见，在本例中我们假设风险中立。这意味着投资者不关心风险离低与否，甚至是否存在。 

这里，因为风险中立投资者不要求风除补偿。 此外，&及只 * 都不随财务杠杆而堆大。由于利率是风险中立的偎设 
也意 味着心 ■ 10% „ 

虽然金融经济学家认为投资者厌恶风险，他们通常使用基于风险中立（煆 设） 的例子，以剔除与风检无关的要点。这正是我们的研 
究方法 • 因为我们要关注的足硖产成本，而不是破产风险。在厌恶风险的世界中可由本例得出相同的定性结论，但对读者而吉难度 
更大。 



第四篇资本结构与股利政策 


Day 公司的例子不切合实际，原因在于它忽略了以下所要讨论的一个重要现金流责。一组较实际的数据或 许为： 




Day 公司 


(单 位： 美元） 


繁荣期 （概率： 50%) 

衰退期 （概 率： 50%) 



利润 

100 

50 

Sday = 18. 18 = 

40x + +0x + 

1. 10 

偾务偿付 

60 

35 

B DAy =43. 18 = 

2 2 

1. 10 

分配给股东的部分 

-40 

"0 

V DAY =6L36 



为什么在表退期债权人只获得 35 美元？如果现金流量仅为 50 美元，债权人将被告知他们得不到全部偿付。这些债 
权人很可能会聘请律师去交涉甚至起诉公司。同样，公司很有可能聘请律师为自己辩护。如果案件呈交破产法底，将发 
生更多的成本费用。这些费用通常是在债权人受偿之前支付。在本例中，我们假设破产成本总计为 15 美元 （ =50 美元- 
35 美元）。 

公司的价值現在是 61. 36 美元，低于前面计算的 68. 18 美元。比较在无破产成本和有破产成本的世界中 Day 公司的 

价值，我们得出 结论： _ . _ 

破产的可能性对公司价值产生负面影响。然而，不是破产本身的风險降低了公司价值，而是与破产相 I 关联 的成本 I 
降低了公司价值。 

I- - - - - - ---- 

我们用馅饼的例子来加以解释。在没有破产成本的世界中，债权人和股东分享整块馅饼。伹在现实世界中，破产成 
本蚕食了部分馅饼，留给股东和请权人的部分较少。 

由于债权人意识到在表退期他们所得甚少，因此他们只愿意支付较低的价格。本例中，他们的承诺收益牟为： 


60 美元 
43. 18美元 


1 =39. 0% 


若债权人清楚地了解破产概率及成本，他们会夂付公乎的价格。因此，正是股东承担了这些未来的破产成本。为理解这 
一点，假设 Day 公司最初全部是所有者权益，股东要求公司发行面值 60 美元债务，并用该收入支付股利。若没有破产成 
本，我们的结论表明债权人只愿付出 50 美元购买面值 60 美元的债务。因此 ， 可分给股东的股利是 50 美元。但如果存在 
破产成本，债权人只愿为债务支付 43. 18美元。在那种情况下，只能有 43. 18美元的股利支付给股东。当存在破产成本 
时，股利更少，因此破产成本损害了股东的利兹。 


17.2 财务困境成本的种类 

以上例子说明了破产成本会降低公司的价值。事实上，即使在法律禁止破产时，仍可得出相同的一般性结论。因此， 
财务困境成本也许是较"破产成本”更合适的措辞。我们有必要对这些成本做更详细的 描述。 

17. 2.1 财务困境的直接 成本： 满算或重组的法律成本和管理成本 

如前面所提到的，在破产前和破产期间的所有阶段，自始至终都有律师的介人参与。费用通常是以每小时几百美元 
计，而且人工成本上涨很快。曾有人开玩笑地评论说破产之于律师就如同鲜血之于*鱼。此外， 疔理费 用和会•费用实 
际上也应人总账单巾。胆 若触 审判，不麟略专紐人。每-抑可能_肝个触 CE 人来证抑提议判决的 
公正性。他们的费用 老无疑 问能与律师或会计师的费用相匹敌（虽然就个人而言，我们对这些证人的态度是较 友善的 ，因 
为他们通常是从理财教授中挑选出来的）。 

在最近几年中，最引人关注的破产案之一也许是关于加利福尼亚州的 0 ren s e 县市政局，而非某—公司。这桩破产篆 
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起源于该县金融投资组合中的巨额偾券交易亏损，<洛杉矶时报》评 论道： 

Orange 县市政局的纳税人损失了 16.9 亿美元，该县政府在一年前的今天陷入破产，如今它们为摆脱破产的困境 ： 

： 正花费超过数以百万美元计的资金。 

会计师全神贯注于会计分类账，每小时的报酬是325美元，律师日夜辛劳工作，毎小时的报酬是385美元。来自： 
一家全国彔著名投资机构的理财頋问的工作报酬为一个月150000美元，就连站在影印机旁的职员，工资有时也超过: 
3 000美元。 

迄今为止，花费的费用总计达 0.29 亿美元，而且还远未结束。 

为帮助 Orange 县从这桩全国最严重的市政破产案中摆脱出来、多方的努力就如同吞钱的机器，正以毎个月240 . 

:万美元，即每天115 000美元的速度蚕食纳税人的资金。 

而该县行政官员们并不惊慌。 

他们认为 Orange 县的破产是一次大规楔的灾难，为帮助其幸免于难，需要花费相当大一笔纳税人现金。尽管他 
: 们拒绝支付数以千美元计的费用，如奢侈的晚餐费和大笔的旅馆账单，但他们很少质疑如天文数字般的以小时计的 
费用，并预告这些费用会舉至更高。 

该县投资基金的参与者们甚至一致同意筹建一个独立的5 000万美元基金，以支付与华尔街的诉讼战中的 

_费用。 0 

私人部门的破产成本远髙于 Orange 县的破产成本。例如，2005年安然和世通公司破产的直接成本估计分别超过10亿 
美元和6亿美元。 

已有大 M 的学术研究在探讨如何衡里财务困堍的直接成本。虽然直接成本的绝对数较大，但实际上它们只占公司价 
值的很小部分。 White , Ahnum 和贾以肪估计财务困境的直接成本大概是公司市值的3%在对20个铁路破产案例的財务 
困境直接成本的研究中， Warner 发现净财务困境成本平均上是公司破产前7年的市场价值的1%，而且随着破产的发生， 
该比率会较高一点（例如，是破产前3年公司市值的 2. 5% heLubben 估计了诉讼费用的平均成本’其大概是破产企业总 
资产的1.5%。® 

17. 2.2 财务困境的间接成本 

经营受彩响破产阻碍了公司与客户和供应商的经营行为。由于客户担心服务受到影响及信用丧失’致使公司 
销售经常受损。例如在20世纪70年代，当克莱斯勒公司处于无力偿还偾务的边缘时，许多克莱斯勒的忠实客户转 
向其他制造商。这些买主对假若克莱斯勒破产，他们是否仍可获得部件和服务心存疑虑。有时候破产逼近的阴影足 
以赶跑客户。例如，当亚特兰大市的亚特兰大俱乐部在技术上破产后，赌客不再光顾 0 赌客是迷信的群体，许多赌 
客 推论： “如果俱乐部自身不能盈利，我怎么能指望在那儿賺到钱呢？”有一个令人震惊的故事发生在纽约市两家互 
不相关的、名称同为 Mitchells 的商店。当一家 MitchelU 宣告破产时，顾客便不再光顾这两家商店，最后，另一家 
Mitchells 也被迫宣布破产。 

尽管明显存在这些成本，但要估价它们相当困难。 Ahmen 估计，财务困境的直接成本和间接成本通常高于公司价值 
的20%。® Andrade 和 Kaplan 估算总困境成本占公司价值的扣％ -20% c ® Bar -0 r 估算财务健康公司的未来财务困境预计为 


0 M The High Cost of Going Bankrupt," Im Angela Times Orange County Edition, December 6,1995. Taken f_ Uxia/Nexis. 

㊁ M. J. WKitc, “Bankruptcy Costs and the New Bankruptcy Code, "Journal of Finance^ May 1983) t E. I. Allman, ** A Further Empirical Inveatigalion 
of the Bankruptcy Co8l Question, ^Finance (September 1984) ； and Uwrence A. Wei«, **Bankruptcy Resolution： Direct Cost* and Vio¬ 

lation of Priority of CImtim, ^ Journal of Financial Economics 27(1990). 

0 J. B. Warner, **Bankruptcy Costs： Some Evidence, n Journal of Finance( May 1977). 

® Stephen J. Lubben, “The Direct Coats of Corporate Reorganiaition： An Empiricai Examination of Profe«uoniil Few in Large Chapter 11 Cases，" 
American Bankruptcy Law Journal (2000). 

® K. I. Altinan, op. cit. 

@ Gregor Andrade and Sleven N. Kaplan, “How Cortly is Financial(Nat Economic)Distrew? Evidence from Highly Uven^ Transactions That Be¬ 
came Distressed, n Journal cf Finance( October 1998). 
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其营运价值的 8% - 10% ,低于 Ahmen 及 Andrade 和 Kaplan 的估算沪然而，与 Bar-Or 不同，这些学者评价的是已经处于 
困境中的公司的财务困境成本，而非健康公司的预期困境成本。 

Culter 和 Summers 考察了引起广泛关注的 Texaco 破产案的成本。 e 1984 年1月， Pennzoil 与 Getty 达成了一项被认 
为是具有法律约束力的协议，收购3/7 Getty 石油公司的股份。但不到一周之后， Tejcaco 以更离的每股价格获得了 
Getty 石油公司的全部股份，于是 Pemutoil 起诉 G < m y 违约。由于 Texaco 在此之前已保证使 Getty 免于诉讼，于是 Tex ¬ 
aco 成为赔偿的责任方。 

1985年11月，得克萨斯州法院裁决 Texaco 支付120亿美元的赔偿金给 Pennzoil , 尽管后来赔偿数目减少了，但仍然 
导致 Texaco 申请破产。在诉讼期间， Cutler 和 Summers 认定9项電要事件，他们发现在这些亊件中 Texaco 的市值 （ 股价乘 
以发行在外的股祭数）累积下跌了 41亿美元.而 Penna.il 只上涨了 6. 82亿美元。因此， Pennzoil 获得了 Texaco 所损失的 
1/6,两家公司的净损失将近35亿美元。 

如何解释这一净损失呢？ Cutler 和 Summers 提出这些损失很有可能是诉讼和随后的破产所致，他们认为直接破产成本 
只相当于这些成本的一小部分，估计 Texaco 的税后法律费用将为 1.6 5 亿美元左右。 Pennzoil 的法律成本更难估计，因为 
Pennzoil 的首席律师 Joe Jaroail 声明他没有固定的报酬^但作者运用巧妙的统计分析方法，估计该律师的薪金大约为2亿 
美元。因此，必须到别处査找剩余的大部分 成本。 

在这个案例中，财务困境的间接成本或许是损失惨重的原因所在。在诉讼之后， Texaco 的一份书面证词陈述说公司 
的一些供应商正要求支付现金。其他的供应商已暂停或取消了原油的 发货。 某些银行限制 Texaco 使用外汇期货合同。书 
面证词强调这些限制正削弱 Texaco 的运啻能力，导致其财务状况恶化-这些种类的间接成本能够解释在 Texaco 市值的下 
跌与 Pennzoil 市值的上升之间所出现的35亿美元之悬殊吗？遗憾的是，尽管间接成本很可能在此起作用，但的确没有方 
法可获得对这些成本的一个合适的定量估计。 

17. 2.3 代理成本 

当公司拥有愤务时，在股东和债权人之间就产生了利益冲突。 为此， 这会诱使股东寻求利己的 策略。 在公司出现财 
务困境时，利益冲突扩大，给公司增加了代理成本。我们接下来描述股东用于损害偾权人的三种利己策略。由于这些策 
略会降低整个公司的市场价值，它们的代价高 

利己的投资策略1:冒高风险的动机瀕临破产的公司经常弈欢冒巨大的风险，因为它们知道自己正搡纵着他人的财 
亩，为理解这一点，假想有一家杠杆公司，正考虑两个互相排斥的项目：一个低风险，一个高风险。未来有两个等可能的 
结果： 繁荣和衰退。公司正处于如此严重的困境之中，以至于如果遭到衰退打击，选择其中一个项目将使公司濒临破产， 
而选择另一个项目将使公司实际上陷人破产。若选择低风险项目，整个公闻的现金流童可表述如下： 


选择低风除项目时整个公司的价值 



概 率 

公司价值 

= 

股 累 

+ 

债 券 

衮退 

0.5 

100 美元 

- 

0 美元 

+ 

100 美元 

繁荣 

0.5 

200 美元 

= 

100 美元 

♦ 

100 美元 


若出现衰退，公司价值将是100美元，而若出现繁荣，公司价值将是200美元。公司的预期价值为150美元 （=0.5 x 100 
美元 +0.5 x 200 美元）。 

公司已承诺付给偾权人100美元。股东将获得总盈利与支付给债权人的金额之间的差额。换言之，愤权人拥有对盈 
利的优先索取权，而股东拥有剩余索取权。 

现在很设另一种情形，用高风险项目替换低风险项目。盈利和概率如下： 


0 Yuval Bm-Or, "An Investigation of Expected Financial Co.tt," unpublished paper, Wharton School, University of P™»>ylvania( March 

2000 ). 

㊁ David M. Cutler and Lawrence H. Summere, “The Costs of Conflict Resolution and Financial Distrew ： Evidence from the Texaco-PcniuoU Litiga- 
tion," Rand Journal of Economics ( Summer 1988). 
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选择离风晚项目时螫个公旬的价值 （金额 单位： 美元) 



概 率 

公 司价值 = 

« 票 


儐 券 

衰退 

0.5 

50 « 

0 

+ 

50 

繁荣 

0.5 

240 = 

140 

+ 

200 


公司的预期价值是145美元 （=0.5 x 50 美元 +0.5 x 240 美元），低于低风险项目时的公司预期价值。因此，若公司为完 
全权益，将选择低风险项目。然而，要注意股栗的预期价值在高风险项目时是70美元 （=0.5 x 0 美元 +0.5 x 140 美元）， 
而在低风险项目时仅为50美元 （=0.5 x 0 美元 +0.5 x 100 美元）。已知公司当前的财务杠杆状况，即使髙风险的项目有 
—个较低的 NPV , 股东也将选择髙风险项目。 

关键 在于： 相对于低风险项目而言，高风险项目在繁荣期使公司价值增加，在衰退期使公司价值减少。在繁荣时期， 
股东获得公司价值的增加值，因为无论选择哪一个项目，债权人都获得全额偿付（得到100美元），相反，在衮退期，债权 
人损失了公司价值下跌的部分，因为在选择低风险项目时，债权人获得全额偿付，而选择髙风险项目时，他们只获得50 
美元。总之，在衮退期，无论选择低风险项目抑或高风险项目，股东都将一无所获。因此，金融经济学家们认为股东凭借 
高风险项目的选择来剥夺偾权人的价值。 

一^或许不足凭信的故事说明了这个观点。在联邦快递刚成立的前几年里，公司财政近于崩溃。创始人弗雷德里克•史 
密斯在绝望中带着20 000美元公司资金到拉斯维加斯，他在赌桌上贏得了足以使公司生存下来的资本。但假若他赌输 
了.当公司破产时，银行可能仅获得20 000美元^ 

利己的投资策略2:投资不足的动机瀕临破产的公司经常发现新投资会以牺牲股东利益为代价来补偿偾权人。或 
许最简单的案例是一个瀕临破产的房地产所有者，如果他自己拿出10万美元整修建筑物，建筑物的价值能增加15万美 
元。虽然该投资的净现值大于0,但如果价值的增加并不能阻止破产，他将拒绝此项投资。他会问：“我为什么应该用自己 
的资金来增加一幢不久将被银行收回的建筑物价值?” 

我们用一个简单例子使该论点正式化。考察表 17-1 所描述的公司，该公司必须决定接受还是拒绝一个新的项，。表 
中的前面两列是无项目时公司的现金流，企业在繁荣时可收到现金流5 000美元，在衰退时可收到现金流2 400美元。由 
于企业必须支付本金与利息共4 000美元，在经济衰退的情况下，公司将会违约 o 




表 17-1 举例说明投资不足的鼓励 


( 单 位： 美元） 



无项目的公司 


有项目的公司 


繁 荣 

寰 退 

繁 荣 

褒 退 

公司的现金流量 

5000 

2400 

6 700 

4 100 

债权人的索取权 

4000 

2400 

4 000 

4 000 

股东的索取权 

1000 

0 

2 700 

100 


注 ：項目 有正的净现值 （ NPV )。 然而，债权人获取大部分的价值。理性的管理者以股东利 A 为行为准則，将拒絶此項目 》 


相反，在表格中的接下去两列，公司将发行权益来投资新项目，在两种状态之下，均会带来1700美元的现金流。即 
使在经济衰退的情况下，这也足于阻止破产发生。由于1700美元大大高于项目的成本1000美元，因此，其在任何可行的 
利率下，均有一个正的 NPV 。 显然，一个全权益的公司将接受这个项目。 

然而，此项目损害了杠杆公司股东的利益。为理解这一点，假设老股东思意投资美元 s , 无项$时股东利益的 
预期值是500美元 （=0.5 xl 000美元 +0. 5 x 0 美元）。有项目的预期值是1娜美元 （ = 0 . 5 x 2 700 美兀 +0. 5 xlOO 美 
元）。股东利益仅增加了 900美元 （* 1 々 OO 美元 -500 美元），而成本是 I 000美元。 

为什么一个 NPV 为正的项目伤害了股东？关键在 T 股东贡献 f 1 000美元的全部投资，却要与偾权人一起共同分享 


0若1000美元是从新股东处筹集，将获得相同的定性结论。然而，鉴于我们必须决定发行多少新股，计算变得困难得多° 
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盈利。如果出现繁荣，股东获得全部收益。相反，在衰退期，偾权人获得项目的大部分现金流虽。 

利己策略1的讨论颇似利己策略2的讨论。在两种情形下，杠杆公司的投资策略不同于无杠杆公司的投资 
策略 D 因此，财务杠杆导致投资政策扭曲。无杠杆公司总是选择净现值为正的项目，而杠杆公司可能偏离该 
政策。 

利己投资策略3:撇脂另一个策略是在财务困境时期支付额外股利或其他分配，因此剩余给偾权人的资产将较少。 
这被称为撇脂，一个源自房地产的术语。策略2和策略3非常相似。在策略2中，公司选择不增加新权益。策略3则更进 
一步，因为此策略实际上通过股利收回权益。 

利己策略总结仅当有破产或财务困境的可能性时，才发生上述扭曲策略。因此，这些扭曲策略不应影响诸如通用 
电气这样多样化经营的一流公司，因为对其而言，没有破产的现实可能性。换言之，通用电气的偾务实际上是无风险的， 
与其所选择的项目无关。对于由国家公用事业委员会保护的受竹制公司而言，可得到相同的结论。相比之下，风险行业 
中的小企业，比如计算机，则更可能经受财务困境，从而受到这种扭曲的影响。 

由谁支付利己投资策略的成本？我们认为最终是由股东承担。理性的债权人知道当财务危机逼近时，他们不可能指 
望从股东那里得到帮助。相反，股东很可能选择减少偾券价值的投资策略，相应地，愤权人通过要求提高偾券的利息率来 
保护自己，由于股东必须支付这些高利率，他们最终要负担利己策略的成本 。 就面临这些扭曲策略的公司而言，难以获得 
偾务而且代价髙昂。这些公司将拥有较低的财务杠杆比率。 

股东和偾权人之间的关系非常类似于 20 世纪30年代的慷慨赞助商 Erroll Flynn 与电影明星 David Niven 之间的关系。 
据报道， Niven 曾说，关于 Flyrm , 幸运的是你确切地知道你与他的关系处于什么状况。每当你需要他的帮助时，他总是让 
你失望。 


17.3 能够降低债务成本吗 

正如美国参议员喜欢说的口头禅：“这里10亿，那里10亿，很快数目就变得相当可观了。”以上我们所提到的财务 
困境的每类成本都是相当大的。它们的总和完全能极大地影响偾务 筹资- 因此，管理者具有降低这些成本的动机 。我 
们现在开始讨论他们使用的一些方法。首先应指出以下的方法尽管能最大限度地降低债务成本，但不能完全消除这些 
成本。 


17. 3. 1保护性条款 

由于股东必须支付较高的利率，以作为防止他们自身的利己策略的保证，因此他们经常与偾权人订立协议以求降低 
利率=这些协议被称为保护性条款，并被作为股东和债权人之间的贷款文件（或契约）的一部分。必须重视这些条款，因 
为一个不完整的条款会导致违约。保护性条款可分为两类：消极条款和积极条款。 

消极条款限制或阻止了公司可能采取的行动。这里有一些典型的消极条款： 

1. 限制公司的股利支付额。 

2. 公司不能将其任一部分资产抵押给其他债权人。 

3. 公司不能兼并其他企业. 

4. 未经债权人同意，公司不能出售或出租主要资产。 

5. 公司不可发行其他长期负债。 

积极条款规定公司所同意采取的行动或必须遵守的条件《例如： 

1. 公司同意将其营运资本维持在某一最低 水平。 

2. 公司必须定期提供财务报表给债权人。 

此处所列的这些条款并不详尽，我们见过超出30个条款的贷款协议。 

Smith 和 Warner 研究了负债的公开发行，发现有91%的偾券契约包括了限制发行其他债务的条款，23%限制股利， 
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39%限制兼并及36%限制出售资产 。 Q 

保护性条款会降低破产成本，最终提高企业的价值。因此，股东很可能偏爱所有合理条款。为理 解这一 点，考察三种 
股东用以降低破产成本的选择。 

1. 不发行 债务。由于偾务的税收优惠，这是一个代价很髙的避免冲突的方式。 

2. 发行无限制性和保护性条款的债务 ^在这种情况下，偾权人将要求高的利息率以补偿偾务的未受保护悄形。 

3. 在贷款合约中写入保护性和限制性条款 。 若条款清楚地写明，债权人可以受到保护而无需给股东强加巨额成本。 
他们将乐意接受较低的利息率。 

因此，即使偾券条款减少了灵活性，仍能增加公司的价值。它们会是解决股东与偾权人冲突的成本最低的办法。表 
17-2 列示了典型的债券条款及其应用。 


表 17-2 贷歉条款 


股东行为或公司形势 

条款种类 

条款的理由 

当公《】接近财务危机时.股东可能要 

财务报表倍号 

股东在破产前丧失 价值； 破产时愤权人的损失较股东 

求公司进行高风险投资 

1. 营运资本需求 

2. 利息额 

3. 最 小净值 

(有限责任）大得多；投资的扭曲导致风险增大，愤权人 
受损 

股东试图转移公司资产给自己 

资产处置的限制 

1- 限制股利 

2. 限制出售资产 

3. 担保和抵押 

这限制了股东转移资产给自己并私下投资 

股东试图堵大公司的风险 

转换资产的®制 

公司风险的增加有助于股东，因投资扭曲导致风险增 
加，而使债权人受损 

股东可能试图发行同等条件或更具优 
先权的新偾务 

1. 限制租赁 

2. 限制进一步的倍歆 

这限制了对现有债权人权利的稀释 


17.3.2 债务的合并 

破产成本髙的一个原因在于不同的债权人（和他们的律师）相互竞争。这个问题可以通过偾权人和股东间的适当安排 
得到缓和。例如’向一个或至多几个债权人借偾。万一财务困境发生，在这种安排下谈判成本最小。此外，偾权人也可购 
买股票。这种方式下，股东和偾权人就不会利益冲突，因为他们不再是独立的利益主体。这在日本似乎是一种解决办法， 
通常日本的大银行在其贷款的公司中持有相当大的股票头寸。 0 在日本，负愤权益比远远髙于美国。 

17.4 税收和财务困境成本的综合影响 

莫迪利安尼和米勒认为在没有公司所得税时，公司的价值随财务杠杆而上升。由于这意味着所有公司都®选择最大 
限度的愤务，该理论并未预见现实世界中公司的行为。其他学者提出，破产成本和相关成本会减少杠杆公司的价值。 

图 17-1 显示了税收效应和困境成本的综合作用。顶图中的斜线代表在无破产成本世界中公司的价值。 n 形曲线代表 
含这些成本的公司价值，当公司由完全权益结构移向少里偾务（结构）时， n 形曲线也随之上升。这里，由于陷入困境的 
概率很小，财务困境成本的现值最小。然而，随着越来越多偾务的添加’这些成本的现值以一个递增的比率上升。 在，一 
点，由额外债务额引致成本现值的增加等于税盾现值的增加。这是使公司价值最大化的偾务水平，在图中用•表 
示，换言之，0•是最优的偾 务额。 在这一点之后，破产成本的增长快于税盾，意味着公司价值因财务杠杆的进一步增加而 
减少。 


O C.W. Smith and J. B. Warner, **0n Financial Contracting ： An Anal— of Bond Covenante, M 7ourrw/ of Financial Economics! (1979). 
㊁ 在美国，法律的限制可能禁止这种操作。 
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负愤 （ S ) 
b ) 

注： 4 M * 靜态权衡 攻论， 當先因税盾的好处而下降。超过沪点后，其开始因财务固境成本而上升， 

图 17-1 最优愤务额和公司的价值 

在图 17- lb , 加权平均资本成本 ( i ? WACC ) 随着负债的增加而下降。达到•点后，加权平均资本成本开始上升。最优的 
负愤《带来最低的加权平均资本成本。 

我们的讨论意味着公司在进行资本结构决策时，会权衡税盾的好处与财务困境成本。事实上，这种方法一般被称为 
资本结构的权衡理论或静态权衡理论。这意味着对于任何一个公司而言，都存在笤一个最优的负愤童。这一负偾贵就是 
公司的目标负债水平。但由于财务困境成本无法稍确地衡貴，因此并没有一个公式可以准确地计算某公司的最优资本结 
构。本聿的最后部分提供一些在现实世界中选择负债权益比的经验规则。这样的情形使人想起约翰 • 梅纳德 • 凯恩斯的 
一段引语。他有一段 名言： 尽管大多数历史学者会赞同伊丽莎白女王一世较维多利亚女王而言，是一个较好的统治者，却 
也是一个更不快乐的女人，但没有人能够用一个精确及严密的公式来表述。 

重提馅饼理论 

我们已经考虑了破产成本，现在我们回到之前聿节所提到的馅饼理论。企业的现金流流向4个不同的索 取源： 股东、 
偾权人、政府（以税的方式）和破产过程中律师（及其 他〉。 代数上， 应有： 

CF= 支付给股东 
+ 

支付给债权人 
+ 

支付给政府 


S 最大公 司价值 


S 

rr? 

<4 



最优债务額 
负偾 （ S ) 

a) 

i ： 杖盾增加杠杆公釣的佾值 e 財务 a 境成本洚泜杠衿公司的价值。兩个因素亙相抵消，在矿点产生最优債务额。 





(沴)锊«锊« 


支付给_师（及其他） 
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这意味着公司的价值匕等于下列4个因素的和。 


V r =S + fi + C + L 


式中， s 是权益的 价值； 是偾务的 价值； C 是政府索取权(税收）的价值； L 是当企业处于财务困境的时候，律师或其他人 


所收到的现金流的价值。这种关系如图 17-2 所示。 

其实我们还未详尽列举完对公司现金流 ft 的财务索取权。 一 个特别的例子 
是，阅读本书的每个人对通用汽车公司的现金流童都有一份经济权利。毕竟，如 
果你在一次事故中受伤，你可以起诉通用汽车公司，无论贏或输，通用汽车公司 
将耗费财力来处理此事。如果你认为这样的假设牵强且无关紧要，请问问你自 
己，通用汽车公司要获得该国家中的每一个男性、女性和小孩的承诺，即无论发 
生什么亊他们绝不会起诉通用汽车公司，通用汽车公司愿意向他们支付多少^ 
法律不准许这样的支付，但那并不意味着所有这些潜在权利没有价值。我们猜 
测这会达到数十亿美元。而且对通用汽车公司或其他任何公司而言，这份馅饼 
应该标注 LS 以表示“潜在诉讼”。 

图 17-2 说明了 MM 理论的精髄 之处： 心由企业的现金流决定，企业的资本 


公司的价值 



结构仅仅是把 v T 切成小块。资本结构并不会影响企业的总价值 k t 。 图 n -2 考虑了现实要素的馅饼模型 


然而，在诸如股东和愤权人一方的权利与政府和潜在诉讼当事人另一方的权利之间存在重要区别。第一组权利是市 


场性索取权 （marketable claim )， 第二组是非市场性索取权 （mmmarketable claim ) 。市场性索取权可在金融市场上买卖，而 


非市场性索取权却不能。两者的这种区别是很重要的。公司发行股票时，股东向公司投入资金，从而得到在之后阶段收 
取股利的特权。同样，债权人向公司投入资金，从而得到在未来收取利息的特权。但是 IRS 并没有为收取税收的特权支 
付任何东西。同样，律师也没有为在未来向企业收取费用的特权支付任何东西。 

当我们谈到公司价值时，我们一般仅指市场性索取权的价 值匕， 而不包括非市场性索取权的价值匕。我们已经表明 
资本结构并不影响企业总 价值： ^ r =5 + fi + G + L =^ + V lV , 但正如我们看到的，市场性索取权的价值 V M ， 通常会随资本 
结构的变化而变化。 


根据馅饼理论， Kv 的任何增加必定意味着 K 的等量减少。我们鞞 指出： 在一个有效市场中，公司将选择能使市场交 
易权、 价值最大化的资本结构。同样，我们可以把有效市场视为是使得非市场性索取权价值最小化运作的市场。在前面 
的例 f 中存在税收和破产成本，但也包括了其他所有诸如 U 权利之类的不可交易权。 


17.5 信号 

在之前部分我们指出，企业在做有关资本结构的决策时，会权衡税盾收益与财务困境成本。这个想法可通过图 17-1 
体现出来，如图所示，当负偾水平较低时，税盾的边际收益大于财务困境成本的边际成本，对于高水平的负偾则相反。当 
边际收益等于边际成本时，企业的资本结构是最优的。 

让我们稍微扩展这一思路来考虑一个问题，即企业的盈利能力与负偾水平的关系是什么？ 一个预期盈利较少的公司 
似乎会采用较低水平的负债。由于所有能用于抵扣税负的利息额至多等于企业的所有税前利润，因此，在一个盈利较少 
的企业中，这个利息额是很小的。而过多的负债将增加一个企业的预期财务困境成本。较为成功的企业则可能会采用更 
多的负债，从而通过额外的利息来降低由较多的盈余所带来的税负。由于在盈利能力较强的企业中，其所负的偾务是比 
较安全的，因此企业会发现额外负偾所带来的破产风险的增加娃细微的。换句话说，理性的企业在预计其盈利将增加时， 
会提髙其负债水平 （ 同时伴随着利 息的支 付）。 

投资者会对负债的增加做出什么反应呢？理性的投资者似乎会认为公司的负债水平越高，其价值越髙。一个公司为 
了回购权益而发行偾务后，这些投资者似乎会竞价，从而提高该公司的股票价格。因此，我们说投资者把负债当成企业价 
值的一个信号。 

现在我们来考虑管理层愚弄投资者的动机。假如某公司的负偾水平是最优的，即负偾所带来的边际税盾收益刚好等 
于负偾所带来的边际财务困境成本。然而，如果公司的管理者 希望提 髙公司目前的股价，这可能是因为他知道公司的许 
多股东最近想卖掉其公司的股票。该管理者躭可能想通过增加负偾水平，使得投资者认为公司价值比实际的更大。如果 
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图 17-3 转换发行公告时的股票收益率 

注： 转換灰行改交公司的 ft 债权蓋比。该 ® 表明对提议增加财务杠杆的公司 而言 . 股票价格上升。相反，公司提议戒少财务杠 
杆时，股禁价格下跌。 

资料来逋： 1C Shah, “The Nature of lnfonnation Conveyed by Pure Capital Structure Ouuigfis , n Journal of Financial Economic 36( August 
1994). 

市场从一家公司负偾的增加推断其变得更好，从而导致股票价格的上涨。相反.市场从一家公司负愤的减少推哳其 
变得更差，从而导致股票价格的下跌。因此，我们说，当管理层改变公司的杠杆时，其行为会传递某些信息。 

17.6 怠工、在职消费与有害 投资： 一个关于权益代理成本的注释 

前面介绍了静态的权衡模型，模型中愤务的增加使税盾和困境成本都增加。现在我们要扩展权衡模型，考虑一种重 


这种策略成功的话，投资者将会推动股价的上涨 - 

这意味着公司可以通过承担一些额外的负债来愚弄投资者。现在让我们来问一个概括的问题。是否这些额外的负债 
只有收益，没有成本？即是否所有的公司都应尽可能地采用负偾？答案是这些额外的负偾也会带来成本。想象一下一家 
公司已经发行了额外的负债，目的仅仅是为了愚弄公众。毕竞，在很多时候，市场将知道公司并不值那么多钱。此时，股 
果的价格将下跌至之前未增加负偾时的股票价格水平。由于现在公司的负偾水平高于最优水平，即负偾所带来的边际收 
益大于边际成本。因此，如果现在的股东计划出售其一半的股票，并且自己保留另一半，负债水平的上升似乎只对马上要 
销售的股票有利，但是会伤害到后面的那些股票。 

这有一个 熏要的观点： 我们认为，在一个管理者不会试图去 s 弄投资者的世界电，价值较高的公两会比价值较低的企 
业发行更多的偾务。结果，甚至当管理者试图去愚弄投资者时，更有价值的公司依然想比价值较低的公司发行更多的债 
务。8卩，当所有的公司将增加其负偾水平时（其中有些想愚弄投资者），额外负债的成本会阻止价值较小的公司比价值较 
大的公司发行更多的负债。因此，投资者依然会把负债水平当成企业价值的一个信号。换句话说，投资者会把借偾公吿 
作为公司价值的一个正的信号。 

前面讲的是关于负偾信号效应的一个简单化例子，你可能会认为这过于简单。比如，可能有很多公司的某些股东会 
立刻卖掉其拥有的大部分股票，而另一些股东只会卖掉少置的股栗。在这里无法说明一个负愤更多的公司价值更高，还 
是股东比例更多的公司价值 更高- 因为这里还可以提出其他的困难。信号理论《好通过实证加以证实，幸运的是，实证 
结果似乎支持这个理论。 

例如，考虑与转换发行 （ excha 叩 e offer ) 相关的证据，公司经常通过转换发行改变它们的负偾水平，有两种类 型:第 
一种转换允许股东把他们的股票换成愤权，从而增加公司的负债水平；第二种类型允许债权人把他们的债权换成股祭, 
从而降低公司的负愤水平。图 17-3 显示了，通过转换发行来改变负债与权益比例的公司的股栗价格走向。图中的实线 
表明，当公告一个会增加杠杆的转换发行要约时，当天该公司的股票价格就会发生实质性的上涨》(那一•天即图中的0 
时刻。）相反，图中的点线表明，当公告一个会降低杠杆的转换发行要约时，当天该公司的股祭价格就会发生实质性的 
下跌。 

-相对于公贵日的时间 
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要的权益代理成本。一段亚当 • 斯密的著名引述包含了有关权益成本的讨论/ 

在这样的公司中（股份公司），经理是他人财产而非自己财产的管理者，不可能指望他们会像私有合伙人那样经 
常警戒地看守自己的财富。如同一个富人的管家，他们易于把注意力放在小事上，而不考虑他们主人的荣誉，并且： 
很容易从中为他们自己谋利 D 因此，在这样一个公司的事务管理中，疏忽和挥藿总能或多或少地盛行。 

可以用现代词汇重述这段优美的散文。如果一个人是公司的所有者之一，她将比只是公司员工时更努力地为公司工 
此外，如果一个人拥有公司的绝大部分股份，她将比只拥有公司一小部分股份时更卖力工作。对于资本结构，这个观 
点有着重要的蕴意，我们用以下例子说明之。 

例 17-2 代理成本 Pagell 女士是一家经营电脑维修公司的所有者，该公司价值100万美元，她目前完全拥有该公司。由 
于业务扩展的需要，她必须另外筹集200万美元。要么发行利率为12%的200万美元债务，要么发行200万美元的股票。 


这两种可选方式下的现金流量如下所示： 


发行债务 

(单 位： 美元） 


现金流最 


权益的现金流置 

女士的现金流置 （ 100V. 的权益 } 

1 天 6 小时 





1 天 10 小时 








发行股票 

(单 位： 美元） 


现金流置 

利 患 

权益的现金流置 

PageU 女士的现金流置 133M% 的权 》) 

1 天 6 小时 

300000 

0 

300 000 

100000 

1 天 10 小时 

400000 

0 

400 000 

133 333 


与所有企业■家相似， Pagell 女士可选择她的工作强度。在我们的例子中，她可以一天工作6小时或10小时。以债务 
发行方式，额外的工作量使她得到100 000美元 （ =160 000美元 -60 000 美元〉 的额外收入。但我们假设以股票发行方式 
地只乐留1/3的股权，此时，额外的工作量仅使她得到33 333美元 （ =133 333美元 -100000 美元）。作为一个普通人，如 
采她发行债务，她很可能更努力工作。换言之，如果发行权益，她更有逃避责任的动机。 

此外，如果发行股黎，她很可能获得更多的在职消费（一间大办公室、一辆公司轿车、更高的费用额度）。假如地只拥 
有1/3的股权，这些费用的2/3由其他股东支付。如果她是唯一的所有者，任何在职消费都会减少她的所有者权益。 

最终，她更有可能采纳负净現值的资本预算项目。这看来也许令人惊讶，一个多少拥有些权益的管理者竞会采纳负净现值 
的项目，因为这种情形下股票价格无疑将会下跌。但管理薪金通常随公司规模而增加，这意味着管理者有动机在所有营利项目 
都已被采纳之后接受一些非营利項目。也即是说，当采纳一个非营利项目时，对一个只拥有少量所有者权益的管理者而言，在股 
票价值上的损失可能少于薪金的增加。事实上，这正是我们的现点，因接受有害项目而导致的损失远大于因怠工或过度的在职 
消费而导致的损失。庞大的非营利项目弄誇整个公司，即使再大的费用支出也未必能做到这一点。 

因此，当公司发行更多的权益时’企业家将很可能增加闲瑕时间、与工作有关的在职消费和无益的投资。由于公司的 
管理者是股东的代理人，这三項被称为代理成本 。 Q 

这个例子相当适用于正考虑发行大童股票的小公司。因为这种情形下，一个管理者兼所有者将极大地稀释其在总权 
益中的股份，工作程度可能大幅度降低或福利金可能大糂度增加。但该例可能较不适用于拥有众多股东的大公司。例如， 
设想在一家类似于通用汽车公司那样无数次公开发行股票的大公司中，普通管理人员已经持有比例非常小的公司股份， 
股份稀释带来的失落感早已经历，再进行股份稀释预计不可能会增加这种诱惑。 


0 Adam Smith, The Wealth of Nations [ 1776], Cannon edition (New York ： Modem Library, 1937), p-700, 被引用在 M. C. Jen»e n 和 W. 

ling, "Theory of the Finn ： Managwial Behavior, Agency Costa, and Owncrahip StnxcUm , n Journal of Financial Economic 3(1978). 

㊁ 如前面讨论的，代理成本•一般被定义为因股东偾权人和管理者之间的冲突而产生的成本。 
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谁负担这些代理成本呢？如果新股东留意其投资，他们不会负担这些。他们知道 Pagell 女士可能工作时间更短，他们 
将只为股票支付低价。因此，代理成本损窗的是所有者。但 Pagell 女士可以在一定程度上保护自己，正如同股东通过保护 
性条款降低破产成本，所有者也许会允许新股东的监控。然而，尽管恰当的报告和监督可能降低权益的代理成本，这些技 
术未必能消除它们。 

普遍认为杠杆收购可有效地降低上述权益成本。在杠杆收购中，收购方（通常是当前的管理团队）以高于当前市场的 
价格买下股份。换言之.公司的股份将仅由少数人持有，公司改为非上市。由于管理者目前拥有公司的相当大部分，他们 
很可能比仅仅是雇员时更努力地工作。 03 

17. 6.1 涉及负债权益筹资的权益代理成本效应 

前面对权益代理成本的讨论可视为是静态权衡模型的一个扩展。也即是说，我们在第 17.4 节普阐述了当用偾务替代 
权益时，公司价值的变化等于 （1) 债务的税盾与 (2) 增加的财务困境成本（包括偾务的代理成本）之间的差额。现在，公司 
价值的变化等于 （1) 偾务的税盾加上 (2) 减少的权益代理成本，减去 (3) 增加的财务困境成本（包括偾务的代理成本）。在 
有权益代理成本的社会中，最优的负债权益比要髙于无这些成本的社会中的最优负债权益比。但由于财务困境成本如此 
重要，权益代理成本并不意味着百分之百的愤务筹资。 

17.6.2 自由现金流置 

任何喜欢读侦探小说的读者都知道一个罪犯不仅要有犯罪的动机，还要具备犯罪的机会。上述的讨论是关于动机方 
面。仅拥有少量所有者利益的管理者具有浪费行为的动机。例如，他们只负担诸如额外费用的一小部分成本，但获取所 
有的利益。 

现在我们来讨论机会。除非公司有现金 流董来 填补，管理者才可能虚报其费用开支。因此，我们可预期在有能力产 
生大最现金流 M 的公司中目睹到的浪费行为甚过于仅能产生少量现金流最的公司。这个极其简单的观点，其正式称谓是 
自由现金流量假说 Q , 为大霣的实证研究所支持。例如，一篇常被引用的论文指出，自由现金流量高的公司比自由现金流 
萤低的公司更有可能进行错误收购7 

这个假说对于资本结构有重要的含意。由于公司支付了股利，减少了自由现金流最。因此，根据自由现金流 M 假说， 
股利的增加能减弱管理者寻求浪费行为的能力，从而有益于股东。而且，由于利息和本金的付出，偾务同样也减少； T 公司 
的自由现金流量。事实上，若公司无法安排未来的债务偿付，将会发生破产，因此与股利相比，利息和本金应该会对衍理 
者的自由开支方式产生更大的影响。与之相比，减少未来股利给管理者带来的问越较少，因为公司没有支付股利的法定 
义务。鉴于此，自由现金流童假说认为从权益到债务的转移将会提高公司价值。 

总而言之，自由现金流童假说提供了公司发行债务的另一个理由。我们在前面讨论过权益的成本：新的权益稀释了 
拥有权益的管理者的所有权，增加了管理者浪费公司资源的动机。现在我们声明愤务减少自由现金流量，因为公司必须 
进行利息和本金的支付。自由现金流量假说暗示了偾务会减少管理者浪费资源的机会。 

17.7 优序融资理论 

尽管权衡理论长期以来在公司理财领域占据了主导地位，优序融资理论°也受到了关注。为理解这一理论体系的观 


0我们知道一位教授通过提问学生三个问鹿来向学生介绍杠杆收购： 

\. 你曾经拥有多少辆自己的轿车？ 

2 . 你转租过多少辆轿车？ 

3. 你对多少辆自己拥有的轿车照看得比租借的轿车更仔细？ 

正如更小心照顾你自己的车子是人类的夭性—样，当你拥有公司的更多份额时，更努力地工作也是人类的天性。 

㊁ 开创性的论 文是 ： Michael C. Jensen .* 4 The Agency Coste of Fr« Cash Flow ： Coiporate Finance and Takeovers, "Wictw Economic Review (May 

1986), pp. 323-39 。 

© L Lang, R. Stuk, and R. Walking, “Managerial Performance, Tobin'* <? and the Gaina in Tender OBe^rJounuU of Financial Economics (1989). 
@ 优序融资理论通常被归功于 S. C. Myen», u The CaphiU Stmcture Puzzle," Journal of Finance 39 (July 1984 ) 。 
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点，我们将自己置于一家公司财务经理的职位上，该公司需要新的资本=管理者面临着发行债务或权益的选择。之前我 
们已从税收利益、困境成本和代理成本的角度评价了此 选择- 但是到目前为止，我们还忽略了一个考虑 因素： 时机的 
选择。 

设想管理者这么取： 

只有在股票被高估的情况下，才应该发行股票。如果公司股票的现时售价为 50 美元，但我认为它实际值 60 美 
元，我将不会发行股票。如果发行股累的话，我实际上送绐新股东一份礼物，因为他们只需支付50美元就会获得价 
值 60 美无的股杲。更重要的是，目前的股东会恼怒，因为公司虽获得 50 美元的现金，但给出价值 60 美元的股票。 
所以如果我确信公司的股票被低估了，将会发行债券。对于债券，尤其是那些具有较小或没有违约风險的债券，很 
有可能予以正确定价。债券的价值主要是由众所周知的市场利率所决定。 

但是，如果公司股票的现时售价为 70 美元的话,我愿意发行股票。假如我能使一些白痴用 70 美元购买实际价 
值仅为 60 美元的股票.就会为现有股东获取 10 美元。 

现在尽管这一愤世嫉俗的观点可能令你*惊，但这似乎很符合实际。在美国采纳内部人交易和信息披餺法律之前， 
据说有许多管理者在公司发行权益之前不切实际地吹嘘其公司的 前景。 而且即使在现今，管理者似乎更思意在公司股票 
上涨之后发行权益。因此，在权益的发行上，时机的选择或许是一个重要的动机，甚至可能比权衡模型中的那些动机更为 
重要。毕竟，在前述例子中的公司凭借权益发行的合适时机.就可立即获得 10 美元。要减少10美元的代理成本和困境成 
本或许需要花费多年才能做到。 

使本例行得通的关键在于不对称 信息： 管理者必须比一般投资者更了解其公司的前景。假如管理者对公司真实价值 
的估计不比一般投资者的估计更好，管理者对时机选择的任何尝试都将失败。这一不对称性假设似乎相当 合理。 管理者 
应该比外部人更了解其公司，因为管理者每天都在公司 工作。 （为防止误解，要说明的一点是一些管理者长期对其公司保 
持乐观，模糊了正确的判断。） 

本例的故事尚未 结束； 我们必须考虑到投资者。设想一位投资者这样说： 

我要谨慎投资，因为这可是我辛辛苦苦嫌来 的钱。 但即使我用全部的时间来研究股票，也不可能了解到管理者 
所知的。毕竟，我每天还要工作。因此我应密切注意管理者的 行为。 如果公司发行股票，公司股价很可能被高估了。: 
如果 公旬发 行债务，股价很可能是被低估了。 


当同时考虑发行者和投资者时，我们发现这类似于一种纸牌游戏，每一方都试图瞒骗另一方。在这个纸牌游戏中，发 
行者有两个方案。第一个相当直接，是在股票被低估时发行愤务而非权益。第二个较难以理解，是在公司被高估时也发 
行愤务。毕竞.如果公司发行权益，投资者将推断股票被髙估了。在股票下跌至足以抵消权益发行的利益之前，他们将不 
予购买。亊实上，只有被最大程度高估的公司具有发行权益的动机。假设一家被适度髙估的公司发行权益，投资者将推 
断该公司是处于被最大限度髙估之中，这将导致股票的下跌超过本应有的幅度。因此， 最终 的结果是实际上没有公司会 
发行权益。 9 

基本上所有公司都应该发行偾务这一结论显然是一个极端。它的极垴如同结论，即在一个无税的世界中， 
公司不关心其资本结构； （2) MM 结论，即在有税收而无财务困境成本的世界中，所有公司应该进行百分之百的愤务筹资。 
也许我们在理财学中嗜好极端的模型！ 

然而，正如有人能通过使财务困塊成本与公司所得税相结合来调和 MM 的结论 • 我们间样能协调纯优序融资理 
论的那些观点。纯粹的见解假定财务经理只考虑时机的选择。亊实上，管理者也必须考虑税收' 财务困境成本和代 
理成本。因此，公司也许会发行债务直至某一程度。如果超过这一程度后，财务困境真正成为可能性时，公司可能 
会发行权益。 


Q 为便于 简化， 我们没有以严 密的携 S 形式介绍坊沦， 读者霈要更深的解释可査阅 S.C.M yim , -The C-vilJ Simctur* Pu^e," Journal ^ Fi- 
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17.7.1 优序融资理论准则 

之前部分讨论了有关权衡理论的一些基本思想。对于财务经理来说，这一理论的实践含义是什么呢？该理论提供了 
在现实世界中的两个法则。 

法则1:采用内部触资为了便于解释，我们过分简化地将权益与无风险债务相比较。管理者不可能利用其对公司的 
额外了解来决定这类偾务的价格是否被错误定价，因为无风险偾务的价格仅由市场利率决定。但亊实上，公司债务具有 
违约可能性。因此，正如管理者认为权益被高估时会倾向于发行证券，当管理者认为权益被髙估时也有发行愤务的倾向。 

管理者何时会认为其偾务被髙估了呢？其情形很可能与他们认为权益被高估时相同。例如，假如公众认为公司的前 
景美好，但管理者看到今后的困境，管理者将会把债务以及权益看做娃被高估了。换言之，公众或许认为债务几乎是无风 
险的，但管理者却察觉到很大的违约可能。 

因此，当投资者给愤务问题定价时，所持的怀疑态度很可能与给权益问题定价时相同。管理者要摆脱这个框框，办法 
就是从留存收益中筹措项目资金。如果你能够避免酋先求助于投资者，就不需要担忧投资者的怀疑态度，因此，优序融资 
理论的第一-条法 则为： 采用内部融资。 

法则2:先发行稳健的证券然而，尽管投资者担心对愤务和权益定价时会发生错误，但就权益而言.这样的担心将 
更加 强烈。 与权益相比，公司债务仍具有相对小的风险，这是因为假如避免了财务困境，投资者能获取固定的收益。因 
此，优序融资理论意味着如果箱要外部融资的话，发行债务应该排在发行权益之前。只有企业达到一定的负偾水平后才 
考虑发行权益- 

当然，债务的类型有很多种。例如，由于可转债的风险大于直接偾务，因此，优序融资理论意味着公司发行直接偾务 
应先于发行可转换债。因此，优序融资理论的第二条法 则是： 先发行最稳健的证券。 

17.7.2 推论 


有许多与优序融资理论相关的推论，这些推论与权衡理论不相一致。 

1 . 不存在财务杠杆的目标值。 根据权衡模型，每个公司平衡愤务的利益，如税盾与愤务的成本、 困境 成本。当债务 
的边际利益等于债务的边际成本时，产生最优财务杠杆。 

与权衡理论相比，优序融资理论没有暗示财务杠杆的目标值。相反，每个公司根据各自的资金霜求来选择财务比率。 
公司首先从留存收益中筹措项目资金。这可能降低资本结构中债务的比例，因为可嫌钱项目由内部薄资，使权益的账面 
值与市场价值都 增加。 额外的现金*求由愤务获取，无疑会使债务水平提髙。然而，公司的负债水平可能会在某一点耗 
竭，让位于权益发行。因此，财务杠杆的总额根据可利用的项目随机来决定。公司不寻求债务权益比的目标值。 

2. 墨利的公司应用较少的债务。 盈利的公司由内部产生现金，这意味着外部融资的甫求较少。由于公司裔要外部资 
本时，首先依靠愤务，盈利的公司依靠较少的愤务。权衡模型无此含意。盈利较好的公司有较多的现金流，产生较高的负 
愤能力。这些公司会利用其负愤能力来获取税盾和财务杠杆的其他好处。 最 近有两篇论文发现在现实世界中，较离盈利 
的公司其财务杠杆程度较低=这个结论与优序融资理论相一致。 

3. 公司偏好财务松社。 优序融资理论的基础是公司以合理的成本获取融资的难易程度。假如管理者试图发行更多的 
股票，好怀疑的投资人会认为股栗被高估了，因而导致股票价格的下跌^由于发行债务时，这种情况较少发生，管理者首 
先依«债务融资。然而，公司在遭遇到潜在的财务困境成本之前，只能发行尽可能多的债务。 

提前准备好现金不是更容易一些吗？这正是闲置财务资源所隐含的观点。由于公司知道在将来的不同时期，它们必 
须为有利可图的项目筹措资金，于是在当前就积累现金。 

那么当项目出现时，他们不会被迫求助于资本市场。然而，公司所需积累的现金额度是有限的。如同本章前面所提 
及的，过多的自由现金可能诱使管理者推行挥霍 行为。 

17.8 增长和负债-权益比 


虽然通常把在税盾和破产成本（如图 17-1 中所表述的）之间的权衡视为资本结构的“标准模型”，但也有对它的非议。 
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例如，一些人指出现实世界中的破产成本似乎比税收收益小得多。因此，该模型暗示最优负偾-价值比率应接近100% , 
这与亊实不一致 。 e 

在这一点上，或许优序融资理论与现实世界更加一致，也就是说，由于内部融资比外部融资更受欢迎，公司在其资本 
结构中可能拥有比静态权衡理论所意指的更多权益。 

即使在低破产成本的世界里，也还有其他的方法可以说明权益融资的重要性。这一思想是由 Bere ns * Cimy 提出 
的 9 ，他们认为增长伴随着权益融资。为解释这个现点，我们先考察一个无增长公司的例子。随后，我们研究增长对公司 
财务杠杆的影响。 

17.8.1 无增长 

设想在一个完全确定 9 的世界中， 一 个公司的息税前利润 （ EBTT ) 为100美元。另外，公司已发行利率为10%的偾务 
1000美元，意味着每年的利息支付为100美元，公司的现金流 量是： 


(单位:美元) 


时 期 

1 

2 

3 

4... 

息税前利润 （ EBIT) 

100 

100 

100 

100... 

利息 

-100 

-100 

-100 

— 100... 

应税所得 

0 

0 

0 

0 


公司已发行恰好足额的偾务，因此所有的 EBIT 都作为利息付出。由于利息可抵减税款，公司不用支付税收。在本例中， 
因为股东未取得现金流置，所以权益没有价值。鉴于偾务价值1000美元，对公司的估价也是1 000美元。因此，负 
偾-价值比率是100% (=1 000 美元 /I 000美元〉。 

假若公司发行少于1000美元的债务，公司会有正的应税收入，因此最终将要支付一些税收。假若公司发行多于1 000 
美元的债务，利息就会超过息税前利润，导致违约。因此，最优的负偾-价值比率是100%。 

17.8.2 增长 

现在设想另一家公司在时期1的 EBIT 也是100美元，但每年的增长率是5%。 # 为消除税收，公司也想要发行足额的 
偾务以使利息等于 EBIT 。 由于 EBIT 每年以5%的比率增长，利息也必须同速增长。这可通过每年增加5%的债务来实 
现偾务和收入水平为： 


(单 位： 美元) 


时 期 

0 

1 

2 

3 

4... 

愤务 

1000 

1 050 

1 102.50 

1 157.63... 


新发行的偾务 


50 

52.50 

55. 13•” 


EBIT 


)00 

105 

110.25 

115.76... 

利总 


-100 

-105 

-110.25 

-115.76... 

应税所得 


0 

0 

0 

0 


㊀ 见 Merton MiUer 在美国金融协会主席就职仪式上的讲话，重印为 “Debt and Taxes , "Journo/o /Finance (May 1977) 0 
㊁ J. L. Bererw and C. L. Cuny,“ Inflation, Growth and Capital Stiuciure,” Rnww of Financial Studies S( Winter 1995). 

㊂ 在不碗定情况下存在相同的定性结论，尽管数学表达更麻烦。 

@ 为简化起见，假设没有留存收益可用来实现增长。有留存收益时，相同的结论成立，尽管会包含更多的算术计算过程。当然，无留存收 
益的堆长较有留存收益的增长更不现实。 

® 由于公司没有进行实际的投资，新的偾务被用于回购股栗。 
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注意到在某一特定时期的利息总是前一时期愤务的10%。如此设置偾务是为了使利息正好等于 EBIT U 与没有增长的情形 
相同，杠杆公司在每个时期都有最大债务额。如果利息支付增加，可能发生违约。 

因每年的增长率为5% ,公司的价值是 3 : 

^=6^^5= 2000 美元 


在时期0的权益是该时期公司价值2 000美元与1 000美元偾务间的差额。因此，权益必定等于1 000美元意味着 
负偾-价值比率为50% ( =1000美元/2 000美元）。请注意在无增长和增长的例子之间的重要差异。无增长的例子中没 
有 权益； 公司的价值仅是愤务的价值。在增长例子中有权益也有偾务。 

我们也能用另一种方法来评价权益。由于每年 EB 1 T 作为利息支付，乍看似乎股东什么也得不到。但是，每年发行的 
新偾务可以当做股利支付给股东。因为时期1的新偾务为50美元，并以每年5%的速度增长，股东利益的价 值为： 


50美元 
0.10-0.05 


= 1000美元 


这个数字与我们在前一段得到的数字相同。 

正如我们前面所提到的，若时期0的偾务稍再增大到髙于1000美元，在有破产成本的世界中的公司价值将会降低。 
因此，有增长时的最优负偾额低于100%。但应注意到破产成本不必与税收补助一般大。事实上，即使破产成本无穷小， 
如果第-年的利息承诺提髙至100美元以上，公司价值也会下降。本例的关键在于设定今天的利息等于今天的收入。虽 
然引人未来增长机会，公司价值会增加，但并未增加当前所需的债务水平，以使当前的收人避开当前的税收。鉴于权益为 
公司价值和偾务之间的差额，增长提髙了权益的价值。 

上述例子捕捉到真实世界的一个本质 特征： 增长。在有通货膨胀但没有增长机会的世界中，结论同样成立。本节的 
结论为100%的偾务筹资是次优方案，只要存在增长机会抑或通货膨胀，结论都成立。鉴于大多数公司都有增长机会，而 
且在20世纪的大多数时间里通货膨胀一直伴随着我们，本节例子所基于的假设是现实的。 ® 


17.9 个人所得税 

迄今为止，本章只考虑了公司所得税。由于利息可以抵税，但股利不能抵税，因此我们认为公司有发行偾务的动机。 
但不仅仅只有公司要缴税，个人所收到的利息与股息也要缴税在我们没有同时考虑公司所得税与个入所得税的情况下， 
是无法完全理解税务给资本结构所带来的效应的。 

17. 9.1 个人所得税的基本影响 

首先，我们来观察一个收到1美元税前利润的全权益公司。如果公司所得税税率是 Q ， 则公司要支付税款~美元，从 
而留下税后利润美元。假设公司把所有的税后利润全部作为股利发放给股东。如果与股利相关的个人所得税税率 
是 t s , 则股东要支付税款 （ l-D xt s 美元，从而在税后给他们留下 （ l -« c ) X ( l -* s ) 美元。 


0 


© 


通过式 （ 15-5 ) 的一个变式也能估计公司价值： 

V l ^V 1 j+PVTS = 

因公司的增长，心和户 m 呈永续性增长。 


100 美元 U - t c ) tcxlOQ 美元 
0.10-0.05 0.10-0.05 


2 000 美元 


读者们常惊讶于当应税收人为 0 时，权益仍有价值。实际上，因新债务被用来回购股票，股东在每个时期都获得现金 流董。 

我们的例子假设单期永续性债券含稳定的附息支付。 Berens 和 Cuny ( BC ) 指出 （ p .1201) 有许多不同的愤券时，公司或许能以较高的偾 
务- 价值比 （ D / V ) 构造同样的最优资本结构。由于两种资本结构同样最优，公司可以选择其中任何一种。 

尽管加上很多融资工具时，分析更加复杂，公司仍能选择低 D / V 而没有负面效应。因此， BC 的结论是公闳能采用相当大的权益糨，并 


仍能将破产成本控制在一个低水平上。 
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另一种情况，想象一家公司全部依靠债务进行融资。在这里，由于在公司这一层次，利息有抵税的作用，因此1美元 
的盈余全部作为利息支付出去。如果利息的个人所得税税率是则债券持有人要支付税款^美元，从而在税后给他们 
留下 1- h 美元。 

17.9.2 个 人所得税对资本结构的效应 

为了探究个人所得税对资本结构的效应，让我们思考3个问题。 

1 . 在不考虑财务困境成本的情况下，如果个人被课征的股利与利息的税率一样，即公司的最优资本结构是什么？ 

企业将选择可以给其投资者带来最多现金流的资本结构，这等于选择一个使所上缴的公司所得税与个人所得税之和 

最小的资本结构。 

还是按照我们前面的分析方法，假设一家税前利润为1美元的公司， 缴 税后，股东收到 （1 - t c ) x(l - t s ) 美元； 而偾 
券持有人可以收到 1 美元。我们可以发现，在 t s =4的情况下 ，偾 券持有人的收人大于股东。在这种情况下，公司将 
发行偾券，而不是股票。从直觉上说，在支付给股东时，收入被双重收税，一次在公司层次，一次在个人层次。相反，如 
果支付给偾券持有人，仅仅在个人层次被收税。 

注意，我们在之前的章节假设没有个人所得税，这是一个特别的例子，即利息和股利的税率水平相同。没有个人所裕 
税的情况下，股东收到1 美元，而偾券持有人收到1美元。因此，就如我们在之前章节所说的那样，在一个没有个人 
所得税的世界中，公司应该发行债务。 

2. 在什么样的条件下，公司对于发行权益还是发行负愤都一样呢？ 

如果股东和债券持有人收到的现金流一样时，公司对发行权益还是发行负偾无所谓： 

(1 - t c ) x(l - t a ) =1 - t B (17-1〉 

3. 现实的世界中，公司会如何做？ 

尽管这显然是一个重要的问题，不幸的是这个问題太难而无法确切地回答。不过，让我们开始从最高的税率等级来 
思考这个问题。在 2005 年，公司的税率是 35% ， 对处于最高边际税率的投资者（偾券持有人）而言 • 利息也要被收取 35% 
的税费。而对处于最高边际税率的股东而言，股利的税率为 U %。 

在这些比率的条件下，式 （17-1) 的左边为 U -0.35) x (1 -0. 15), 其等于0.55。公式的右边为1 -0.35, 其等于 
0.65。由于任何一个理性的公司更愿意把 0.65 美元交到投资者手中，而不是 0.55 美元。乍一看，似乎与我们在之前章节 
所说的那样，公司喜欢采用负债甚于使用权益。 

在现实世界中，是否有其他的因素改变了这个结论呢？有可能我们对权益收人的讨论并不完全。公司可以用多余的 
现金流回购股份而不是支付股利。尽管资本利得也会被收取最高为 15 %的税款，但股东只是在销售股票获取资本利得时 
才缴纳税款，而不是在回购股票的整个过程中缴纳税款。因此，事实上资本利得实际税率小于 I 5 %。由于公司既发放股 
利又回购股票，因此股票分红的实际个人所得税率必然小于 15% 。 

较低的实际税率水平使得发行权益所带来的负担较小，但这个较低的税率并不会导致任何公司选择用股票代替偾券。 
例如，假设股票分红的实际税率为10%。对于每一美元的税前利润，股东可以得到 （1 '0- 35) x(l -0. 】 0)，这等^ 0.59 
美元。这个数目小于偾券持有人得到的 0.65 美元。亊实上，只要股票收入的实际税率是正的，愤券持有人从〗美元税前 
利润中所得到的最终收入总是大于股东。我们已经假设债券持有人的税率是 35 %，实际上，许多偾券持有人处于较低的 
边际税率，这进一步加大了使用偾券融资的规模。 

是否有些时候股票对于偾务有税的优势呢？是的’非常有可能。想想20世纪70年代，当时利息收入的边际税率高达 
70%。股利的边际税率与利息相同，但资本利得的税率则较低。公司层面的税率是你 ％ 。从而，权益收人的实际税率与公 
司所得税率均小于利息税率的最大值。此时，在一些合理的假设下，我们可以得到一个关于股栗拥冇税收优势的例子， 
然而，考虑到债券在今天有税收的优势，是否有什么因素会导致公司发行股票而不是 偾券？ 是的，那就是我们在之前 
章节所讨论的财务困境成本。我们之前说，这些成本是对负愤税盾收益的—个抵消’从而使得企业采用低于 100% 的杠 


0 实际上，有个著名的有关资本结构的模型认为，在一个同时发行偾务与权益的公司中会存在一个平衡。处于较低边际税半的投资者将 
购买偾券，而处于较高边际税率的投资者将购买权益。 见 Merton Miller , “ Debt and Taxes ， " Journal of Financt ( May 1977). 
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图 17-4 各国非金融企业的负偾-总价值(会计值)估计比率 
注： 债务包掊短期债务和长期债务。总价值是债务加权益 （以 账面值 计）。 

资料来源： OECD financial statistic*. 

这些比率是髙还是低呢？由于学术界一般把减少公司的税负当成公司负愤的主要动机。我们想知道，现实世界中的 
公司是否发行了足够多的负愤来最大限度地减少税负了呢？实证结果表明，亊实并非这样。例如，美国2004年的公司所 
得税总额超过2 500亿美元。即公司明显并没有发行偾务至税盾被完全利用的那个点明显存在限制公司发行债务的因 
素，它可能就是我们在之前章节所讨论的财务困境成本。 

2. 许多公司不使用债务。在一项吸引人的研究中， Agrawal 和 Nagarajan e 分析了在纽约股票交易所的100家无长期负 


0 更深人的见解，见 John Graham, ** How Big Are the Tax Benefits of Debt?" Journal of Finance( 2000) o 

㊁ Anup Agrawal and Nandu Nagarajan, "Corporate Capital Structure, Agency Costs, and Ownership Control ： The Cme of All-Equity Firm*," Journal 
of Finance 45 ( September 1990). 


杆。 同样的观点可以应用于存在个人所得税的情形。在权益收人的个人所得税税率低于利息的个人所得税税率时，负债 
在一个存在个人所得税的世界里的税收优势小于不存在个人所得税的世界里的情况。即在一个存在个人所得税的世界 
里，最优负侦 ft 将小于不存在个人所得税的世界里的情况。 

17. 10公司如何确定资本结构 

资本结构理论是金融领域中最雅致佴最深奥难解的理论之一。金融经济学家应当（且必须）鼓励自己在该领域做出贡 
献。然而，理论的实际应用无法令人完全满意。可以认为我们在净现值方面的研究巳得到了评价项目的准确公式。与此 
相比，无论是在权衡理论或是在优序融资理论下，资本结构的规则仍不明确。尚无准确的公式可用于评价最优负偾权益 
比。正因为如此，我们求助于来自现实世界的证据。 

当用公式表示资本结构政策时，以下的经验规则值得深思。 

1. 大多数公司具有低资产负债比。现实世界中使用的负愤有多少？平均负债率从来不高于100%。图 17-4 显示了近 
年来不同国家中企业的负债总价值比。各国会计流程的不同使得解释这个图有些难度。然而，仍可以看到美国与加拿大 
的企业的负愤率最低。 
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表174经挑选的美国非金融公司的资本结构 
比幸（中位数 ）（5 年平均值） 



儐务占权兹和债务的 


布场价值的百分比< % } 

离财务杠杆 


航空运输业 

57.9 

建筑业 

54.0 

旅馆和住房 

44.2 

纸业 

41.8 

房地产运营商与出租商 

40.4 

低财务杠杆 


生物制品业 

7.8 

计算机业 

6.8 

制药业 

5.9 

电子业 

3.3 

預先打包的软件业 

1.6 


注： 债务是锨期債务和长期債务的加总。 

资料来逢 ： ihbotwn AssocuOm, 2005 Cost of Capital 1 


偾的公司。他们发现这些公司反对任何种类的财务杠杆，其短期负债也很少。此外，这些公司所拥有的现金和可出售证 
券的程度大大高于其相对应的杠杆公司。典型地，这些公司的管理 
者拥有很大的所有者权益。此外，在完全权益的公司中，家族的介 
人远甚于杠杆公司。 

因此，出现这样一种 情形： 完全权益公司与其相类似的杠杆公 
司相比， tf 理者较少进行多元化投资。因此，相当高的财务杠杆代 
表了更多的风险，这是完全权益公司的管理者所不愿接 受的。 

3. 不同行业的资本结构存在差异。不同行业之间在负债比率 
上一直保持着非常显著的差异。正如在表 17-3 中可以者出的，在 
有丰窝未来投资机会的离增长行业中，如制药业和电子行业，负愤 
水平趋于很低。这是千真万确的，即使是在外部融资箝求很大时也 
是如此。大力投资于有形资产的行业，如房地产业，则更倾向于采 
用高负债。 

4. 大部分的公司使用目标债务权益比。 Graham 和 Harvey 调査 
了 392个 CFO, 询问他们的公司是否使用目标债务权益比，其结果 
如图 17-5 所示 ，就 如我们可以看到的，大部分的公司设定了目标， 

尽管冃标的梢确性在不同公司有所不同。只有19%的公司没有目 
标比率。论文其他部分的结果表明大公司比小公司更可能设定目 
标。这些 CFO 并没有确切说明他们所指的是灵活的还是精确的目 
标比率。然而，在这个研究的其他部分，回答者表明，基本上他们 
并不反对对他们公司的股票价格变动做出反应，这表明目标比率具 
有一定的灵活性。 

公司如何确定其目标负债权益比呢？没有公式能确定一个适 
用于所有公司的负偾权益比。我们在此提出决定目标负偾权益比 
的三个重要影响 因素： 

1. 税收。就如我们所指出的那样，公司因税收的原因可以用 
于抵扣的利息额至多只能达到 EBIT 的程度。因此，盈利能力较强 
的公司似乎会比盈利能力较弱的公司有更大的目标比率。 0 

2. 资产的类戋。无论通过正式非正式的破产程序，财务困 
境的代价都是昂贵的。财务困境成本因公司所拥有的资产类型的 
不同而不同。例如，如果公司在土地、建筑物和其他有形资产上有 
大量的投资，其财务困境成本将小于大量投资于研究开发上的公 
司。一般地，研究和开发的重售价值低于土地，因此，其价值的大 
部分消失于财务困境中。从而，较多投资于有形资产的公司似乎比 
那些大量投资于研发的公司有更高的目标负偾权益比。 

3. 经营收入的不确定性。有不确定经营收入的公司经历财务困境的可能性较高，即使其没有负愤。因此，这些公司 
必须主要依靠权益来融资。例如，制药公司具有不确定的经营收人，因为没有人能预见今日的研究是否能产生新的、能获 
利的药品。因此，这些公司发行少量债务。相比之下，公用亊业的经营收人一般很少有不确定性。相对于其他行业，公用 
亨业使用 大鱼的 偾务。 



图 17-5 有关使用目标负债资产比的调査结果 
注：该围表明 了有关 392 个 CFO 使用 8 标负侑权 A 比的 
诮黉蛣果「 

资料 来源 ： John Graham and Campbell Harvey f "The Theory 
and Practice of Corporate Finance, n Journal of Fi¬ 
nancial Economical May/June 2001 ) 论文中的 ffl 6 。 


John Graham and Campbell Harvey, "The Theory and Practice of Coiporaie Finance," Journal of Financial Economic»( M«y/June 2001). 

相比之下，优序融资琛论认为盈利能力较强的公司应使用较少的负愤，这是因为它们可以用留存收益进行对外投资。然而，最重要的一 
点是优序融资理论认为不存在目标比率。 
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最后有必要做一个简要的说明。由于没有公式的支持，前述的要点或许显得过于含糊而无法辅助财务决策的形成。 
替代地，许多现实中的公司只是基于行业的平均值来制定资本结构决策。虽然或许某些人认为这是一种小心谨慎的方法， 
但它至少使公司保持着不太偏离于公认的惯例。毕竟，在任何行业中的现存公司都是生还者。因此，至少应对它们的决 
策予以一些关注。 


本章小结 


1. 在上一章我们提到，根据理论，公司在承担纳税义务时应该建立完全偾务的资本结构。由于在现实世界中，公司一般采取适 
中的债务，该理论必定遗漏了哪方面的某个要点。在本章我们指出财务困境成本导致公司限制其偾务的发行。这些成本有两 
种 类型： 直接的和间接的。破产过程中的律师和会计师费用是直接成本的例子。我们提到间接成本的4个 例子： 

• 经营业务的能力受损。 

• 承担风险项目的动机。 

• 趋于投资不足的动机。 

• 在破产之前将资金分配给股东。 

2. 由于财务困境成本很大而且股东最终承拘，因此，公司有动机来降低这些成本。保护性条款和偾务合并足两种普遍使用的减 
少财务困境成本的方法。 

3. 由于财务闲境成本可以被减少但不能被消除，公司不会全部用债务融资。图 n - i 阐明了公司价值和偾务之间的关系。在图 
中，公司选择使其价值最大化的负偾权益比。 

4. 信号理论认为盈利能力较强的公司似乎会增加它们的负债，这是因为支付额外的利息可以抵消其许多税前利润。理性的投资 
者会从一个较髙的负债水平中推断该公司有较高的价值。即投资者把负债当成公司价值的一个信号。 

5. 与拥有大部分权益的公司竹理者相比，只拥有一小部分权益的管理者被认为会工作得较少、维持较多的浪费支出与接受更多 
NPV 为负的项目。由于发行新的权益会稀释 ff 理者在公司中的利润比例，当一家公司的成长是依靠发行新权益而不是新债务 
时，这种代理成本似乎会增加。 

6. 优序融资理论暗示了管理者偏好内部融资胜于外部融资，如果需要外部融资，管理者倾向于选择最安全的证券，比如侦务。 
公司可以积累闲置财务资源，以避免外部融资。 

7. Berens 和 Cuny 认为实际增长和通货膨胀能够解释重大的权益融资，即使是在低破产成本的世界中。 

8 . 迄今为止，我们都没有考虑个人所得税。如果股东所得分红的有效税率低于利息，那么公司层面负债所带来的有关税收的优 
势就会被部分抵消掉。 

9. 不同行业的负债-权益比不同，我们列举 B 标负愤-权益比的三个决定因素： 

a . 税收。 具有高应税收入的公司应比低应税收入的公司更依赖偾务。 

b . 资产的类型。 拥有高比例无形资产如研究和幵发的公司应该持有低负债。主要拥有有形资产的公司应该持有较高负偾。 

c . 经营收入的不确定性。 经营收入具有显著不确定性的公司应该主要依赖权益。 

思考与练习 


1. 破产成本什么是直接破产成本？什么是间接破产成本？请简要介绍。 

2. 股东动机你是否同意以下说法 ：公司 的股东将不会希望公司投资一个净现值为负的项 ㈡ 。为什么？ 

3. 资本结构决策由于过去几年发生了巨额亏损，某公司有10亿美元的税损结转。这意味着接下来的10亿美元收入不用交公 
司所得税。证券分析师估计该公司要经过好几年才能嫌取10亿美元的 收入。 公司的资本结构有适量的负偾现在公司的 
CEO 正在决定是否通过发行权益或偾务为一个即将到来的项目筹集资金。 

4. 值务成本股东用来降低负偾成本的措施是什么？ 

5. MM 理论与破产成本在一个支付公司所得税的世界里，財务困埂成本与代理成本的存在如何影响^^ 1 理论？ 

6. 权益代理成本权益代理成本的来源是什么？ 

7. 实瀏的资本结构根据文中表 17-3 给出的实测的资本结构，关于行业的平均负债权益比，从行业的类型你可以观察到什么？ 
是否有一些行业比其他行业采用更髙的杠杆？造成这种现象的可能原因有哪些？公司的经营结果与其纳税史在其中是否起 



第 17 章资本 结构： 愤务运用的制约因素 


367 


到一定的作用？公司将来的盈余预測会有什么样的影响？请解释。 

8. 破产与公司伦理就如文中所说的，由于实际的损失或者可能因与诉讼相关的损失，许多公司 已经提 交了破产申请 e 在这种 
情况下，使用破产程序是否适当？ 

9. 破产与公司伦理公司有时会以破产申请来迫使债权人就有关偾务的条款重新进行谈判。批评家认为在这种情况下，公司把 
破产法“作为一把剑而不是一个盾' 这是否是一个不合伦理的策略呢？ 

10. 破产与公司伦理大陆航空公司曾经提交破产申请，至少在部分上，其把这当成降低劳动成本的一个手段。关于这种做法 
是不合伦理的还是合适的，有着激烈的争论。请提供双方论点。 

11. 公司价值 Janeua 集团公司每年息税前利润 （ EBIT ) 为850 000美元，并且预计这项利润将能永远保持该水平。公司无杠杆 
权益资本成本为 M % ， 而公司税率为35% 。 公司同时还发行了永续债券，市场价值为190万美元。 

a . 请问公司价值是多少？ 

b . 公司的 CFO 向公司总栽所报告的公司市值为430万美元，请问 CF 0 是对的吗？ 

12. 代理成本 Tom Scott 是 Scott 制造公司的所有者、总裁以及主要的销售人员。正因如此，公司的利润是由 Tom 所做的工作量 
所驱动的 c 如果他每周工作40个小时，公司每年的息税前利润 （ EBIT ) 将为400000美元。如果他每周工作50个小时，那么 
公司每年的息税前利润 （ EB 1 T ) 将为500000美元。公司当前价值为250万美元。公司箔要现金注资120万美元，为此公司可 
以发行权益或是发行利息率为8%的偾券。假定不存在公司税。 

a . 请问在这两种情形下 Tom 获得的现金流是多少？ 

b . 采用何种融资形式时 Toni 工作得更努力？ 

c . 两种融资形式对应的新增成本分别是多少？ 

13. 资本结构与增长率 Edward 建筑公司目前发行在外负债的市场价值为70 000美元，成本为8%。公司息税昉利润 （ EBIT ) 为 
5 600美元，同时预期公司将永远保持该利润水平。假定不存在税收。 

a . 公司权益的价值是多少？公司负偾-市值比率是多少？ 

b . 如果公司增长率为3%，那么公司的权益价值和负债-市值比率是多少？ 

c . 如果公司增长率为7%，那么公司的权益价值和负债-市值比率是多少？ 

14. 非市场化求偿权 Dream 公司发行在外负偾的面值为500万美元。当公司为全权益融资时，公司价值将为1 450万美元。公 
司发行在外的股份数为 3 00 000股，每股股价为35美元。公司税率为3 5 %。请问公司因预期破产成本所产生的价值下滑是 
多少？ 

15. 财务困境成本 Steinberg 集团公司和 Dietrich 集团公司除了杠杆之外的其他方面情况均相同，其中 Dietrich 公司的杠杆较高。 
两家公司都将继续运营一年。两家公司的经济师都认为，公司明年能维持当前扩张速度的概率为 80 %，而经历衮退的概率 
为20%。如果公司保持当前扩张速度，那么两家公司都能获得240万美元的息税前利润 （ EBIT )。 如果发生了衰退，那么两 
家公司的息税前利润 （ EWT ) 则为如 0000 美元。 Steinberg 公司的愤务契约要求公司在年末偿还800 000美元。 Dietrich 公司 
的契约则要求公司于明年年末淸偿110万美元的债务。假定两家公司都不付税，折现率为15%。 

a . Steinberg 公司今天的负愤和权益价值分别是多少？ Dietrich 公司的负债和权益的价值又为多少？ 

b . Steinberg 公司的 CEO 最近宣称， Steinberg 公司的价值应该高于 Wetrich 公司的价值，因为 Steinberg 公司负愤较少，因此破 
产风险 较小。 你是否同意此番言论？ 

16. 代理成本 Fountain 集团公司的经济师估计明年出现经营环境良好和经营环境恶劣的概率是相等的。 Fountain 公司的经理们 
必须在两项互斥项目中做出选择。假定 Fountain 公司所选定的项目将是公司唯一的经营活动，年底 Fountain 公司将要向债 
权人支付2500美元。项目的系统性风险相同但波动率不同。如下所示为两个项目的 信息： 


(金额 单位：美元） 

经济形势 

«率 

低波动寒项目回报 

离波动率项目回报 

~^ 

0.50 

2 500 

2 100 

良好 

0.50 

2 700 

2 800 


a . 如果公司选择进行低波动率项目，那么公司的期望价值是多少？如果公司选择进行髙波动率项9,那么公司的期望价值 
又是多少？这两项策略中哪项最大化了公司的期望价值？ 

b . 如果公司选择进行低波动率项目，那么公司权益的期望价值是多少？如果公司选择进行高波动率项目，那么公司权益的 
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期望价值又是多少？ 

c . Founlairi 公司的股东更靑睐哪个项目？请阐释原因。 

d . 假设债权人认为公司股东可能会选择那些最大化公司权益价值而非公司总体价值的项目，也躭是会选择高波动率的项 
目。为了最小化该代理成本，公司债权人决定运用偾务条款来规定公司在选择高波动率的项目时，债权人可以要求获得 
更高的支付额。请问债权人所要求的支付额为多少时，这两个项目对于股东而言无差异？ 

17. 财务困境 Good Time 公司是一家地区性的连锁超市。它还将继续经营一年。明年经济繁荣与经济衰退的槪率分别为60%和 
40%。公司在经济繁荣的年份中预计能获得2•丨亿美元的总现金流，而在经济衰退的年份中仅能获得8 500万美元的总现金 
流。公司年末所需进行的债务支付额为 1.2 亿美元。公司发行在外负债的市场价值为 9 400万美元。公司不支付任何税收。 

a . 在经济衰退时债权人预计能收到的回报是多少？ 

b . 公司负偾的承诺收益率是多少？ 

c . 公司负债的期望收益率是多少？ 

18. 个人税收、破产成本与公司价值 Overnight 出版公司 （0 PC ) 拥有250万美元的剩余现金。公司计划运用该现金赎回其在外 
负债或是回购权益。公司负债由一家机构所持有，该机构懕意将该项负债以250万美元的价格回售给 0 PC ， 而且不收取任 
何交易费用。一旦 0 PC 成为全权益公司，它将永远保持无杠杆的状态。如果 0 PC 未赎回负债，公司将用250万美元回购其 
在公开市场上发行的部分股票。回购股票同样没有交易成本。不管公司资本结构如何•公司都可以永远保持每年 1 300 000 
美元的息税前利润 （ EBIT ) 水平。公司每年年末都立即将所有的盈利作为股利发放。 0 PC 的公司税率为35%，而公司无杠杆 
权益的必要收益率为20%。公司利息收人的个人所得税税率为25%，公司权益分配没有相应税收。假定不存在破产成本。 

a . 如果公司选择赎回其全部负偾，成为一家全权益公司， 0 PC 的价值是多少？ 

b . 如果 0 PC 决定回购股份，而非赎回负债，那么公司价值又是多少？（提 示: 运用杠杆公司价值的等式，包括上一题中个人 
利息收入的所得税） 

C. 假定预计破产成本的现值为 1 2 3 4 5 6 00 000美元。这会如何影响 0 PC 的决策？ 


小案例 McKenzie 公司的资本预算 

Sam McKenzie 是 McKenzie 餐馆的创始人与 CEO， 该公司是一个区域性的公司。 Sam 正在考虑新开几家餐馆。 Sally 
Thornton 是该公司的 CF0, 负责公司的资本预算分析。 ■•在 调查了公司扩张的潜力后，她认为新餐馆的成功关键取决于之后几年 
的经济状况。 

McKenzie 公司有发行在外的债券，总面值为2 500万美元，将在1年内到期。与该偾券相关的条款规定公司不能发行其他 
的任何偾务。这一限定意味着公司的扩张必须完全依靠权益进行，其将带来900万美元的成本。 Sally 把她的分析归纳在下面的 
表格中，其表明了在明年的各种经济状况下，公司进行扩张或不进行扩张时的公司价值。 

(金额 单位： 美元） 


经济增长情况 

概 率 

不进行扩张 

进行扩张 

衮退 

0.30 

30 000 000 

33 000 000 

正常 

0.50 

35 000 000 

46 000000 

繁荣 

0.20 

51 000000 

64 000000 


1. 1年内，在进行扩张和不进行扩张的情况下，公司的预期价值各为多少？股东的状况会变得更好吗？为什么？ 

2 . 1年内，在进行扩张和不进行扩张的情况下，公司偾务的预期价值各为 多少？ 

3 . 从现在起1年内，通过扩张预期会创造多少价值？关子这些价值，股东预期可以得到多少，偾券持有人预期可以得到 
多少？ 

4. 如果公司公告不进行扩张，你认为其将对公司的偾券的价格带来什么样的影响？公司如果进行扩张，公司债券的价格会 
有什么样的变化？ 

5. 如果公司选择不进行扩张，此举对公司未来借贷需求有何含意？如果公司进行扩张，其含息又是 什么？ 

6 . 由于偾券的条款，扩张时需要用权益进行融资。如果扩张时用库存现金代替新权益融资，这会如何影响你的 回答？ 



在 2008 年 12 月，新墨西哥州宣布 Signet Solar 公司将在北美的阿尔布开克附近建造第一个生产太阳能扳的设施 
首期将建成约 100000 平方英尺的设施，而长期计划则要将设施的规模扩大至 600000 平方英尺。那么为什么 Signal So ■:: 
' lar 公 fl 选择了新墨西哥州呢？其中一项原因是政府向公司提供了 1.85 亿美元州政府与地方政府的税收抵兑“大礼丨 
包”，其中包括制造税抵兑、高工资工作税收抵兑、工作培训激励项目税收抵兑、郊外工作税收抵兑以及可再生能源工# 
作税收抵兑。当公司开设一间主要的工厂或是考虑重新选址时，市政当局往往会奖励掾这样包含各种补贴的“礼包"。 ） 
其他常见的补贴包括贴息贷款、教胄培训 、公 路及其他基础设施。 

当某公司要建_个大的工厂或要迁移时，市政府经常会提供一系列的补助来吸引该公司，这些补助包括税款减 
!免、信贷津贴、教育培训、道路与基础设施建设和其他的奖励。 

政府提供贴患贷款时，会提供给公司一个相当低的贷款利率。如果该债务的利率低于公司正常债务的利率，那么 | 
公司如何评价这一补助与其他类似的补助所带来的财务上的好处？在这一章，我们将讲解在进行项目评估时，如何应 | 
用调整净现儻法和权益现金流*法来进行资本预奠，从而回答以上的问题。 


18. 1调整净现值法 

调整净现值 （adjusted present value, APV) 法可用下面的式子 描述： 

APV = NPV + NPVF 

即一个项目为杠杆企业创造的价值 （ APV ) 等于一个无杠杆企业的项目净现值 （ NPV ) 加上筹资方式的副效应的净现值。这 
种效应一般包括以下四个方面的影响： 

1. 请务 的节税效应。 在第16聿我们曾指出，一笔无限期债务的节税额是其中 < c 是公司所得税 税率； B 是负偾 
的价值。第16章在考虑税收情况下的估价方法实际上就是 APV 法的应用。 
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2. 新债券的发行成本。 我们将在第20章讲到，企业公开发行公司债券，要有投资银行的参与，对于投资银行所付出 
的时间和努力，企业要给予补偿。这就是发行成本，它降低了项目的价值。 

3. 财务困境 成本。 随着愤务融资的增加，企业陷入财务困境甚至陷入破产的可能性也增加。从前面章节的介绍我们 
已经知道，财务困境会增加企业成本，从而降低其价值。 

4. 债 务触资 的利息补贴。 由于州或地方政府发行的偾券的利息是免税的，免税偾券的利率大大低于应税愤券的利 
率。市政当局可以按较低的免税利率筹得资金，因此企业从市政当局借得的款项通常利率也较低。这种借款利率上的优 
惠会使项目或企业的价值增加。 

尽管以上四个方面的影响都很重要，但其中债务的节税效应在实际中影响最大，因此以下举例中暂且撇开其余三个 
方面，仅考虑节税效应这一点 。 e 

考虑 P . B . Singer 公司的一个投资项目，已知条件有： 

现金 流人： 每年500 000美元，永续 年金； 

付现 成本： 销哲收人的"72% ; 

初始投资： 475 000 美元； 

t c =34% ； R a =20% , 其中圪 是全权益企业的项目资本成本。 

如果该项目和该企业所需的资金全部采用权益融资，则项目的现金流 量是： 


(单 位:美元) 


现金流人 

500 000 

付现成本 

-360 000 

经营利润 

140 000 

所得税(税率34%) 

-47 600 

无杠杆现金流 （UCF) 

92 400 


在本例中，要特别注意区分现值与净现值之间的差异。汁算项目的“现值”时不必扣减第0期的初始投资，而在计算 


净”现值时这一项需减掉 3 

若折现率为20% ,项目的现 值是: 


92400 美元 
~0720 


462 000美元 


项目的净现值 （ NPV ), 即项目为全权益企业创造的价值是： 

462 000 美元 -475 000 美元 = -13 000 美元 

由于 NPV 为负，所以对于全权益企业来说，这个项目应予淘汰。 

现在我们假设企业在为该项目融资时借款126 229. 50美元，其余3幼 770. 50美元 （ =475 000美元 - 126 229. 50美元） 

来自权益。那么，有杠杆情况下项目的“净”现值，即我们所说的 APV : 

APV = NPV + i c xfl 

29918 美元 = -13 000 美元 +0.34 x 126 229. 50 美元 

就是说，运用杠杆酤资的项目价值等于全权益敲资的项目价值加上债务的节税价值，因其为正，所以该项目可行。 € 

你也许会奇怪，为什么偾务要选择这么精确的一个数额？实际上，我们这样确定债务数额是为了使愦务对有杠杆项 
目的现值之比为 0.25。® 


O 

㊁ 

㊂ 


笫 18.6 节中的 Bickslcr 企业举例中間时考虑了发行成本和利息补貼。 

这个例子试图以戏剧化的手段来说明债务税盾收益的潜在重要性。实际上，公司似乎可以发现，对于一个全权益的公司而言，该项 H 的 

NPV 至少为0。 _ 

因为项目的现值是504918美元（=2 9 918美元+475000美元），这样，项0的债务一价值比为 0. 25( =126 229. 50美元/504918美兀）。 

这个负愤水平也可以直接计箅获得。由于有杠杆项目的现值=无杠杆项目的现值 

V 有價务= 462 000美元 +0.34x0. 25 xV 无抑， 将上式 变形得 V* 憤 *(1 -0.34 x0.25) =462000笑兀 
K 有债务 » 504 918 美元 

因为愤务是价值的 0. 25,所以愤务数额为126 229. 50美元 (0.25 x 504 918 美 元）。 
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在本例中，负愤是项目现值的一定比例，而不是初始投资475000美元的一定比例。这与现实中的目标负债-市场价值比一 
致。例如，商业银行向房地产商贷款时，其数额为项目市场价值的一个固定百分比，而不是项目初始投资的固定百分比。 


18.2 权益现金流量法 


权益现金流置 （flow to equity , FTE ) 法是资本预算的另一种方法，这种方法只对杠杆企业项目所产生的属于权益所有者 
的现金流董进行折现，折现率为权益资本成 本圮。 对于一项永续性的现金流人，计算公 式为： 

有杠杆企业项目的权益现 金流董 

权益现金流 M 法的计算分三个步骤进行。 

18. 2.1 第 一步： 计算有杠杆现金流置 （ LCF ) 0 

假设贷款利率是10% ,在我们的例子中，永续性的权益现金流 童为： 

(单 位： 美元） 


现金流人 

500 000.00 

付现成本 

-360 000.00 

利息（10% X 126. 229. 50) 

-12 622. 95 

息后利润 

127 377. 05 

所得税（税率 0.34) 

-43 308.20 

有杠杆现金流 

84 068. 85 


另外，也可以直接由无杠杆现金流萤 ( UCF ) 计算有杠杆现金流萤 （ LCF )。 权益所有者的现金流；！在无杠杆和有杠杆 
这两种情况下的差异关键在于税后的利息支付。（本例中为无限期偾务，不涉及本金偿还的问题）用代数式表达如下： 

UCF - LCF =(1 - t c ) R„B 

表达式的右边就是税后的利息支付。由于无杠杆现金流 M ( UCF ) 是92 400美元，税后利息支付额是8 331. 15美元 
(=0.66 x 0. 10 x 126 229. 50美元），所以有杠杆现金流量 （ LCF ) 是： 

92 400美元 -8 331. 15美元 =84 068.85 美元 

这个结果正好等于我们用前面一种方法计算得到的结果。 

18.2.2 第二步 ：计算 

接着要计算的是折现率前面的章节给出了计算圮的公式： 

R S = R 0 + 1 ~ t c )( R 0 -尺 8 ) 

我们已经假设无杠杆的权益折现 率札为 0 . 2°, 0标负偾一价值比为 1/4 ,即目标负 债一权 益比为 1/3 ,所以在本例中： 

R s = 0.222 =0.20 +y x 0.66 x (0.20 -0.10) 

18.2.3 第三步 ：估价 

有杠杆现金流量 LCF 的现值是： 


© 为了简狀见，我们用术 语“有 杠杆现金流童”，完整 地说. 应是“有杠杆企业项目的权益现金流 量"。 同样地，“无杠杆现金流最”一词 
的完整表达应是••无杠杆企业项目的权益现金流量”。 
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¥ = ? i 5 f ^ =378 688 50 美元 

由于初始投资是475 000美元，借款126 299. 50美元，企业必须自己投人348 770. 50美元 （ =475 000美元 - 126 229. 50美 
元）。项目的“净”现值就是其有杠杆现金流貴 （ LCF ) 的现值减去初始投资中来自权益的部分。所以， NPV 等于： 

378 688. 50 美元 - 348 770. 50 美元 =29 918 美元 
这与我们用 APV 法计算所得的结果一致。 


18.3 加权平均资本成本法 


评估项目的价值还有一种方法是加权平均资本成本 （weighted average cost of capital ， WACC ) 法，这种方法虽然已在前 
面章节讨论过，这里仍有必要重新回顾一下。之所以要用加权平均资本成本法，是因为杠杆企业项目既有偾务融资又有 
权益融资，其融资成本是偾务资本成本和权益资本成本的加权平均数。权益资本成本是心，在不考虑税收的情况下，愦 
务资本成本就是贷款利率 A ，若考虑税收，偾务资本成本应是 （ l -< c )/? a ， 即税后偾务资本成本。 

加权平均资本 /^ ACC 的计算公 式是： 

R ^ = sh^ + sTB H ' a ' lc) 


式中，权益的权和负偾的权重^就是目标比率。目标比率一般要按市场价值而非会计价值（又称账面价值）来表 

o+o o + tf 

示。这种方法是对无杠杆现金流最 （ UCF > 按加权平均资本成本 /? WACC 折现，项目的净现值的计算公 式是： 


UCF , 


(1 + 尺 WACC ) 


7-初始投资額 


若项目是无限期的，其净现 值是： 


UCF 

尺 WACC 


初始投资额 


前面已经说过，项目的目标负偾价值比是1/4,公司所得税税率是0.34,所以加权平均资本成 本是： 


^WACC 


■丄 


x 0.222 + + x 0. 10 x 0.66 = 0. 183 
4 


我们又可看到，尺 WACC 是 0. 183,低于全权益企业的权益资本成本 a 20,这是因为一般情况下，偾务融资享有税收上的好 
处，从而降低了平均资本成本。 

项目的 UCF 是92400美元，因此项目的现值为： 


92 400 美元 
0. 183 


504 918 美元 


而初始投资是475 000美元，所以项目的 NPV 是： 

504 918 美元 -475 000 美元 =29 918 美元 
可见，在我们所举的这个例子中，三种方法均得出一致的 结论。 


18.4 APV 法、 FTE 法和 WACC 法的比较 

在前面的章节里我们介绍了适用于全权益企业的资本预算方法，只有到了前面两章我们探讨了 债务® 资对公司价值 
的影响之后，我们才有可能探讨杠杆企业的资本预算问题。我们阐明了负债因其节税效应而增加企业价值，同时又因其 
增大破产的可能性和与之相关的成本而降低企业的价值，因此杠杆企业的资本预算方法要考虑负债的这些连带彩响。 

本章介绍了 H 种适用于杠杆企业的资本预算方法。调整净现值 （ APV ) 法先是在全权益情况下对项目进行估价，即在 
计算公式中，分子为全权益融资项目的税后现金流虽 （ UCF )， 分母为全权益情况下的折现率，这一步与前面章节的计算完 
全相同。然后在这一结果上加上负债连带效应的净现值，负债连带效应的净现值应是节税效应、发行成本、破产成本和利 
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息补贴四者之和。 

权益现金流量 （ FTE ) 法是对有杠杆企业项目的税后现金流请中属于权益所有者的部分 （ LCF ) 进行折现。 LCF 是扣除 
利息后的权益所有者的剩余现金 流跫， 折现率是杠杆企业的权益资本成本。因为杠杆的提髙导致权益所有者的风险增大 
(这在第16章曾做过解释），所以杠杆企业的权益资本成本&大于无杠杆企业的权益资本成本圮。 

最后一种方法是加权平均资本成本 （ WACC ) 法，在其计算公式中，分子是在假定全权益融资情况下项目的税后现金 
流 M ( UCF ), 分母是权益资本成本和负偾资本成本的加权平均数 (/? wacc )。 债务的影响没有反映在分子上，而是体现在分 
母上，分母中偾务资本成本是税后的，反映了负偾的节税效应。 

这三种方法都是为了解决同一个问题，即存在偾务融资的情况下如何估价的问题，而且，正如前面例子所证明的，三 
种方法得出的估计值是一样的。但是，正如我们前面看 到的. 三种估价技术存在显著 差异。 正因为这样，人们就 会问： 
“这到底怎么回事？为什么看起来差别这样大的三种方法能得出相同的答案?”我们认为回答这类问题的最好办法是强调 
以下 两点： 

1. APV 与 WACC 的比较。 在这三种方法中， APV 法和 WACC 法比较 类似。毕竟， 这两种方法的分子均为无杠杆现金 
流贵 （ UCF )。 但是， APV 法用全权益资本成 本札折 现现金流得到无杠杆项目的价值，然后加上负偾的节税现值，得到有 
杠杆情况下的项目价值； WACC 法则将 UCF 按折现，而•低于尽。 

因此，这两种方法都通过调整适用于无杠杆企业的基本 NPV 公式来反映财务杠杆所带来的税收利益。其中， APV 法 
直接进行调整，它把税收连带效应的净现值作为单独的一项加上去。而 WACC 法的调整则比较微妙。这里采用的折现率 
比/?。低。尽管本书没有提供证明，但是这两种调整方法所得出的结果是一样的，这毋庸置疑。 

2. 估价的主体。 FTE 法看起来与其他两种方法差异甚大。对 APV 法和 WACC 法，在最后一步均扣减初始投资（本例 
中为475 000美元）。而在 fTE 法中，只扣除公司自己投资的部分 (348 770. 50美元= 4 75 000美元 -126 229. 50美元）。这 
是因为 FTE 法中我们只评估流向权益所有者的那一部分的现金流童 （ LCF ) 的价值。相反，在 APV 法和 WACC 法中我们评 
价的是流向整个项目的现金流贵 （ UCF ) 的价值。由于有杠杆现金流量 （ LCF ) 中已经扣减了利息支付，而 UCF 则不扣减利 
息支出，因此，相应的，在初始投资中也应扣减偾务融资的部分。这样，打玉法同样可以得出与前面两种方法相同的 
结果。 

应用指南 

在我们所举的例子中，三种方法计算的净现值正好相等，从理论上说也应如此。 0 但在实践中，在特定的条件下总是 
有某一种方法更便于计算，有时候有些方法则根本就无法计算。首先，我们来看一下什么时候用 WACC 法和 FTE 法比较 
合适。 

如果某项目的风险在其整个寿命期内保持不变，我们就可以假设尺。保持不变。（这种情况多数时候比较符合现实。） 
另外，如果负债一价值比在项目整个寿命期内也保持不变的话， 则&和 也将保持不变。在这种情况下，不论是™ 
法还是 WACC 法都很容易计箅。但如果负债 一价值 比逐年变化，则 圮和心 似也会逐年变化，也就是说， fTE 法和 WACC 
法中的分母要每年发生变动，这就使计算变得十分繁杂，误差也随之增大。所以，当负偾一价值比随时间的推移而不断变 
动时， FTE 法和 WACC 法的计算就很困难。 

APV 法的计算是以未来各期的负偾绝对水平为基础的。当能准确地知道未来各期的负债绝对水平时，用 APV 法很容 
易计算，但当未来各期的负愤绝对水平不确定时，这种方法就会出现问题。比如，在负偾一价 值比一 定的情况下，负愤绝 
对水平随项目价值的变化而变化，而未来一年中项目的价值是难以预测的，因此未来的负债绝对水平也难以 预测。 

因此我们提出以下建^__ 

若企业的目标负偾一价值比适用于项目的整个寿命期，用 WACC 法或 FTE 法。 

若项目寿命期内其负偾绝对水平巳知，用 APV 法。 _ 


q 详见 ：I •〖nsclbag 和 H. KaufoJd/Two DCF Approaches for Valuing Companies under Allemalive Financial Strategie*( and How In Choose between 
Them ) ^Journal of Applied Corporate Finance (Spring 1997) 0 
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在很多情况下用 APV 法是比较好的，比如，在杠杆收购 （ LBO ) 中，企业开始有大量的负债，但数年后很快偿淸，而早 
在安排杠杆收购时，企业就拟好了偾务清偿的时间表，所以很容易预测未来年份的税收收益，便于计算 APV 。 而在这种情 
况下，由于负偾一价值比不固定，所以 WACC 法和 FTE 法就难以运用，另外在涉及利息补贴和发行成本的情况下，运用 
APV 法处理会更容易。 18.6节中的极(^ 8 1打企业一例就是将人?¥法运用于利息补贴和发行成本问题 [： 最后还要提到一 
点，在制定租赁还是购买的决策时， APV 法也比 FTE 法和 WACC 法要方便得多（后面的章节将介绍一个有关租赁或购买 
决策的完整处理过程）。 

以上所举的都是特例，对一般的资本预算，要决定哪 •种 方法更合适，就得回答以下这个 问题： 管理者制定负债政策 
的目标是想使负偾绝对水平保持不变呢，还是想使负愤-权益比保持不变？尽管这只是一个经验性问题，没有人对此做 
过精确的调査研究，但我们认为管理者应当从建立最优的负愤-权益比这一点上去考虑。如果一个项目比预期运行得要 
好，其价值和举偾能力都将提高，一个精明的财务人员应善于利用增加债务的好处。反之，若项目的价值下跌，则企业应 
减少债务。当然，筹资活动要耗费一定的时间，企业不可能逐日或逐月调整负偾水平，但从长期来看，这种调整是必需 
的。综上所述，当公司有一个明确的目标负偾一价值比时， WACC 法和 FTE 法比 APV 法更适用。 

根据以上分析，在现实工作中的多数时候，我们建议采用 WACC 法或 FTE 法，而不是 APV 法。而且，我们在与一些 
业务经理的交流中还得知， WACC 法是迄今在实践中运用得最广泛的一种方法。实际工作人员似乎同意我们的观 点：除 
了上面提到的几种特殊情形之外， APV 法是一种相对次要的资本预算方法。 


有杠杆情况下的三种资本预算方法 


调整净现值法 （APV} 法 

• nrF 

t /t \: :v +负偾的连带影响-初始投资额 

frr (1 + 尺 0 ) 

UCF, =无杠杆企业项目第 t 期流向权益所有者的现金流量; 
Ro =无杠杆企业项目的资本成本。 


权益现金流置 （FTE) 法 

f -(初始投资额-借人 款项） 

ftr (1 + R s ) 

LCF,= 杠杆企业项目第 t 期属于权益所有者的现金 流量; 
Rs =杠杆企业项目的资本成本。 

加权平均资本成本 （WACC) 法 


I ； 


UCF, 

(1 +尺狐) 


-初姶投资额 


=加权平均资本成本。 


注： 

1. APV 法的计算公式中，中间一项的存在表明有杠杆项目的价值大于无杠杆项目的价值；在 WACC 法的计算公式 
中，由于圮，使有杠杆项目的价值大于无杠杆项目的价值。二者用不同的方法达到相同的结果： 

2. FTE 法中，用的是扣除利息后的现金流量 ( LCF )， 所以初始投资额中也应减去借入的款项。 

应用 指南： 

1. 若企业的目标负愤-讎比适用于项目的整个寿命期 ，贝佣 WACC 或 FTE 法。 

2. 若项目的负债水平在其整个寿命期内已知，则用 APV 法。 


18.5 需要估算折现率的资本预算 


在本章的前面几节，我们介绍了杠杆企业评价的三种基本方法—— APV 法、 FTE 法和 WACC 法。但是还有一个重要 
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的细节遗漏了。在 18. 1~ 18. 3 节的例题中我们假设折现率给定。我们现在开始介绍在现实世界，如何针对三种不同的情 
况确定它们各自的折 现率。 本节的例题将第 10-13 章有关无杠杆项目折现率的确定和第 16 章财务杠杆对资本成本的影 
响结合起来。 

例彳 8-1 资本成本 某大型联合企业—— WWE 公司准备进入装饰品行业，为此该项目计划按负债一价值比为25% 
(即负债-权益比为 1/3) 触资。目前装饰品行业有一家企北—— AW 公司，它的资本有 4 0%来自负请，60%来自权 
益，其权益的卢值为1.5 。 AW 的借款利率为12% ， 而 WWE 为其装饰品项目等资时借款利率可望为 10 % , 公司的 
所得税税率均为40% , 市场风除溢价为 8. 5% ， 无风险利率为8% 。 那么， WWE 用于其装饰品业务投资项目的折现 
率应是多少呢？ 

我们在第 18. 1 - 18.3 节已经学过，公司进行资本预算可采用三种方法： APV、FTE 或 WACC 。 与这三种方法相对应的 
折现率分别是尺。、尺,、 《 WACC0 由于 AW 是 WWE 在装饰品业务方面唯一的竞争对手，我们可以根据 AW 的资本成本来计 
算 WWI ： 的装饰品业务投资项目札、札和^ » ACC 。 计算分为以下四个步骤： 

1. 确定 AW 的权益资本成本。首先，我们运用第10幸的证券市场线 （ SML ) 来确定 AW 的权益资本成本。 

AW 的权益资本成本 

R s - R f - k-fi x ( 尺《 -尺芦〉 

20. 75% =8% +1.5 x 8. 5% 


式中，是市场组合的期望收益率；/^是无风险收益率 n 

2 . 计算 AW 全权益触资时的资本成本。由于 AW 和 WWE 投资项目的目标负债-价值比不同，我们必须对以上数字做 
标准化处理，最简单的方 法是： 假设 AW 为全权益駐资，计算其权益资本成本。这可以根据有税情况下的定理 II 来确定。 

AW 的全权益资本成本 

尺 S = 尺。 + "^ (1 ~ * c )(^0 - ^ a ) 

20.15% =/? 0 +^x0.60x(R a -\2% ) 

U. 0 

解这个方程，可得 =0. 1825。 昱然，尺。小于尺 S ， 因为无杠杆企业的权益资本成本总是要低些 。 

实际工作中一般假定投资项目的经营风险与该行北现有企业的经营风险相当。若采用这一假设，我们可以认为全权 
益触资情况下， WWE 的装饰品业务投资的折现率也是 0M825。 13 如果 WWE 采用 APV 法就要用到这个折现率，因为 APV 
法要求用无杠杆企业项目的资本尺。来折现 a 

3. 确定 WWE 投资项目的尺 5 。企业也可以采用 FTE 法，这时所用的有杠杆权益的折现率用以下式子计算。 

WWE 装饰品业务投资的权益资本成本 

尺 S =尺。 + f ( 1 - ^ b ) 

19.9% =18. 25% + + x0. 60 x (18. 25% - 10% ) 

我们注意到， WWE 装饰品业务投资的权益资本成本为 0. 199, 低于 AW 的权益资本成本 0. 207 5, 这是因为 AW 的负 
债-权益比更高一法。（前面已经指出，我们假设二者的经营风险相当。） 

4 确定 WWE 投资项目的尺 WA cc。 最后， WWE 还可以采用 WACC 法。 

WWE 装饰品业务投资的 /? WA cc 

R.«cc=jfe R,<l " ,,:) *sTb Rs 

16.425% =-l~xlO% xO. 60 +-j-x 19. 9% 

4 4 


© 企业还可賴设作为-个新进人者， K 娜项 P 的风關大于该触麟企业触賴险。这样，企业誠当将折现雜得比 0 • 1825 
麥稍商一些，当然，这个调整的糂度没有公式可循。 
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上面这个例子告诉我们现实中如何决定三个不同的折 现率： Ho 、 圮和 /^ ACC 。 这些折现率分别适用于 APV 法、 FTE 法 
和评六0：法 3 注意，由于我们可以根据公司股票的贝塔决定权益资本成本，所以我们首先确定 AW 公司的正如第12 
章所提到的，对于诸如 AW 这样的上市公司，贝塔易于获得。 

18.6 APV 法举例 

前面已经提到，公司一般会设定一个目标负偾-权益比，因此，在资本预算中一般考虑使用 WACC 法和 FTE 法。 
APV 法在这里并不适用。但是，我们前面也说过，在存在发行成本和利息补贴的情况下， APV 法比 FTE 法和 WACC 法更 
适用。由于这种分析方法有一定的技巧，所以我们用整节的篇幅介绍一个例子，在这个例子中，除了考虑偾务的节税效应 
外，还涉及发行成本和利息补贴。 

例 18-2 APV Bicksler 公司正在考虑一个投资额为 1 000万美元的投资项目，项目生命周期为5年，按直线法提取折旧， 
每年折旧额200万美元。每年现金收入减去现金支出为3 500 000美元。公司的所得税税率为34%。无风险利率为10%, 
全权益资本成本为20%。 

项目每年的现金流量预測如下： k 


(单 位： 美元) 



C , 

C , 

C 2 

C , 

C 4 

C , 

初始投资 

折旧节税 

收人减支出 

-10000 000 

0.34 x 2 000 000 = 680 000 

(1 -0. 34) x 3 500 000 * 2 310 000 

680 000 

2310000 

680 000 

2310 000 

680 000 

2310 000 

680 000 

2310000 


我们知道，一个项目的 APV 等于其余全权益价值与负债的连带效应之和，这两部分分别计算如下。 

全权益价值假定项目融资全部来自权益，其价值为： 

-臓 咖美元 +6 j ^ x [1 •( ㈤ 卜⑸门一賴丨美元 

初始投资 折旧节税 （现金流入-现金流出）的现值 

这里所用的方法已在本书的前面章节介绍过，需要注意的是，折旧节税额按无风险利芈10%折现，而现金收入和现金支 
出則按较高的利牟20%来折现。 

如果是全权益触资，这个項目就不可行，因为 NPV 为 -513951 美元，而股票支行成本的存在只会使 NPV 更小，但债 
务秘资则使项目的价值增大，有可能变为 可行。 下面讨论债务触资的影响。 

债务融资的连带效应 Bicksler 公司能够得到一笔5年期的一次性偿还的贷款，这笔贷款在扣涂发行成本后的余额是 
7 500000美元，按无风险利率10%计息。发行成本是指股票或债券发行时，企业向印刷商、律师、投资银行及其他单位支 
付的费用。预计发行成本为总贷款額的1%。我们知道债务融资会改变一个项目的 NPV ’ 下面我们来看一下负债的影响。 
发行成本巳知发行成本是总贷款的1%，有： 

7 500000美元= (1 -0.01) x 总 贷款额 =0.99 x 总 贷款额 

所以，总贷款 额为： 

7 S 00 00 Q _7 S 0 Q 000 ^7 575 758美元 

1-0,01 0.99 

也就是说，发行成本是75 758美元 （ =1% X 7575 758 美元），为了检验计算正确与否，用7575758美元减去75 758美元， 
正好等于所取得的借款净额，7500000美元。 

发行成本当期支付，但在整个措款期内按直线法摊销抵税。与发行成本有关的现金流量为： 
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(单位：美元) 



0 1 

2 

3 

4 

5 

发行成本 

-7 S 758 





摊销额 

甲= 15152 

15 152 

15 152 

15 152 

15152 

节税联 

0.34 x 15 152 *»5 152 

5152 

5 152 

5152 

5152 


以上用加黑字体表示的是与发行成本有关的现金流量，按10%折现，节税额的净现 值是: 

5152美元 x 4 i w =19 530 美元 


因此，净发行成本 等于: 


-75 758 美元+ 19530美元= -56 228 美元 


那么，在考虑了债务发行成本而尚未考虑债务的好处时.该项目的净现 值是: 


-513 951 美元 -56 228 美元= -5*70 I 79 美元 

节税效应尽管中介机构拿走了发行成本，但利息还得根据贷款总额计算。由丁借款总额为7 575 758美元，所以年 
利息为757 576美元 （=75*75758 美元 x 0. 10)。税后利息费用是500 000美元 [ =75 7 576美元 x<l -0.34)]。由于贷款本 
金不是分期偿还，所以全部偾务本金7 575 758美元都在第5期偿还。这些项目列示 如下： 


(单 位：美元〉 



0 

1 

2 

3 

4 

S 

贷款总額 
利患支付 
税后利息 
本金偿还 

7 575 758 

757576 

500 000 

757 576 

500 000 

757 576 

500 000 

757 576 

500 000 

757 576 

500 000 

7 575758 


上表黑体字表示有关的现金流量，包括：（1)所取得的借款； （2) 每年的税后 利息； （3) 偿还的本金。需要注意的是，这里我 
们把借入的总额作为现金流入，因为发行成本在此之前已经扣减，即发行成本已经作为现金洗出计算过了。 

在第16章我们提到，融资决策可以用净现值来评价，一笔借款的净现值就是其三个方面现金流量的净现值。用式子 
表 示为： 

NPV (借 款） =借入款项-税后利息现值-本金偿还现值 （ 184 ) 

用于本例 就是： 

訓 5 美元= 75 脚美元 卜 (忐)叫。 

其 NPV (借款）为正，反映了利息的税盾效应 o 3 
在这种融资情形下，该项目的调整净现值是： 

APV = * 权益价值-债务的发行成本 +NPV (借款〉 （18-2) 

406 236美元= -513 951 美元 -56 228 美元 +976 415美元 （18-2') 

前面我们已经知道，在全权益企业，这个项目不可行，但如果企业能够获得一笔7500 000美元的净贷款，这个项目是可行的。 
以上我们讨论的是借款利牟等于市场利率10%的情况，这时只需考虑负请的两项影响（发行成本和节税效应），下面 

我们接着讨论存在第三项影响的借款情形。 t ^ 

非市场利率融资有许多企业能享受政府的财政贴息。假设新泽西州政府认为 Bicksler 的项目有一定的社会效益，同 
意按8%的利率向企业发放贷款7 500 000美元，并由州政府承担全部发行成本。公司当然会放弃我们前面讨论的那—笔 
借款而选择这笔借款，这笔借款的现金流量为： 


O 


在无税的情况下， NPVC (借奶-定为苓，因为这时不存在利息的节税好处.为了证明这-点.不妨做以下计算：无税的情形 : 0s= + 7575758 


美元- 


757 576 美元 
0. 10 


【，/ 1 \ 5 1 7 575 758 美元 

l^ll.ioj J" (1.10) 5 ° 
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(单 位： 美元) 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

贷款总额 
利息支付 

7 500 000 

600 000 

600 000 

600 000 

600 000 

600000 

税后利息 


396 000 

396 000 

396 000 

396 000 

396 000 

本金偿还 






7 500 000 


运用式 （18-1) 计算的 NPV (借款) 是： 

1 341 939 = 7 500 000美元- 撕巧#元 x [ 1 • ( ^)， ]- 7 巧二美元 (18-0 

为什么我们在式 （18-r) 中按10%而不按贷款利率 8 %来折现呢？这是因为10%是公平利率或称市场利牟，即10%是 
在不享受政府贴息的情孔贷款应灸担的利率。享受政府贴息时项目的净现值较大，这是因为企业是按低于市场利率的 
8% 借入款项，式 （18- r ) 中 NPV (借款）的计算既反映了税的影响又反映了非市场利率的影响。在享受政府贴息的情况下， 
項目的净现 值为： 

APV = 全权益价值-债务发行成本 + NPV (借款） （18-2) 

827 988美元= -513951 美元 -0 美元 + 1 341 939美元 （18-2 W ) 

从上例我们看到 APV 法是如何 i | 嘴的，即先算出全权益企业项目的现值，然后加上负偾的影响。这种方法有许多可取之 
处，因为只需分别计算各部分的价值，然后加总即可。而且如果项目的负债能够准确预计，负债的现值也就能够准确的计算。 


18.7 贝塔系数与财务杠杆 


之前的章节给出了反映无税情况下普通股股票的贝塔系数(沒）和企业杠杆之间关系的公式。 

在不考虑税收的情况下 



(18-3) 


但现实中，公司是要缴纳税收的，所以有必要考虑纳税情况下贝塔与杠杆的关系，下面的公式就描述了无杠杆企业的芦与 
有杠杆企业权益的/3之间的关系 0 : 


0这个结论只有在负债为零时才成立。首先，我们看以下公式： ，、 

( a ) 

式中，^是无杠扦企业的 价值； 4是杠杆企业的 价值： fl 是杠杆企业负偾的价值； S 是杠杆企业权益的价值。有杠杆企业的月是负愤办 
和权益/3的加权 平均： 


b7s x ^ + sTs x ^ 


式中，和 As 分别是有杠杆企业的负愤沒和权益办,由于匕=所 以有： 


(b) 


有杠杆企业的还可以表达成无杠杆企业的沒和节税的月的加权 平均： 

y v trB 

P^5 x ^ + P^i x ^ 

式中， A； 是无杠杆企业的 i8, 这个式 T 是根据式 （a) 得来的。由于 h ^ 所 以有： 

( c 〉 

式 （b) 和式 （ c ) 都是有杠杆企业的/?，二者应相等，由式 （《) 得 L =： S +(1 -* c ) xS ， 所以，在办 =0 的前提下，可得到式 （18-4)。 
有杠杆企业的3的一般公式（其中不为零） 是： 




Ps * ( 1 -<c)(/3|,. ~Pb)~Y 

S n 

= S ( l -» c ) f 5 Ps fi ( l - t c ) * S PB 
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在考虑税收的情况下 

分“ = ( 1+ ^£4 ⑭ 卜“ ( 18-4 〉 

当 （1) 公司的所得税税率为和 （2) 负偾沒为零时，因为对有杠杆企业，[〗 +(1 - t c ) 负偾/权益]一定大于1,所以 
/3桃 ■〈戶 权 p 正是由于有杠杆企业的权益月一定大于无杠杆企业的沒，所以在有税的条件下的式 （18-4) 与无税条件下 
的式 （18-3) 十分相似，在这两种情况下，杠杆都起了增大风险的作用。 

但这两个公式并不完全相等，杠杆所起的提高/3的作用在有税的条件下要小些，这是因为，存在公司所得税时，杠杆 
会产生无风险的节税效应，从而降低了整个企业的风险。 


例 18*3 无杠杆公司/3 值 C . F . Lee 集团公司正在考虑一个规模扩张型的項目，公司负债的市场价值为100000000美 
元，公司权益的市场价值是200000000美元，负债 是无风 险的，公司所得税税率是34%，回归分析的结果表明企业权益的 
芦是2,无风险利率为10% ,预期市场风险溢价为8.5%。假设 C . F . Lee 是全权益公司，该项目的折现率是多少？ 

我们可以分两步来觯答这一 问题： 

1. 确定全权益情况下的 /3 c ： 将式 （18-4) 变形 ，得： 

无杠杆企业的" 


杈益 + (1-I C )X 负 … 


_ 200 000000美元 _ 

200 000( X )0 美元 4(1-0. 34) xlOO 600 000美元 


x 2 = 1.50 


2. 确定折现率。我们根椐证券市场线 （ SML ) 计算 •• 

折现率 

22. 75% = 10% +1.50 x 8. 5% 


(18-5) 


项目不是规模扩张型 

上例中的项目若是规模扩张型，我们以本企业的权益来计算，如果项目不是规模扩张型，就应该先确定项目所属行 
业的权益月。对该行业的每一个企业都根据式 U 8-5) 计算无杠杆企业的权益;8,并求出这些月的平均值，然后由 SML 确定 
项目的折现率。 . 

例 18-4 多个无杠杆公司的於值 J - Lowes 公司目前是生产订书钉的企业，正在考虑投资 100 万美元生产航空用的黏合 
剂。公司估计该項目每年将为公司带来永续的税后无杠杆现金流300 000美元，公司触资的负债-价值比为0.5,即负 
债-权益比为 1:1。 

该行业目前的三个竞争者都是无杠杆的，它们的贝塔值分别为丨.2、 1.3 和1.4。假设无风除利率为5%，市场 风發溢 
价为9% ,公司所得税牟为34%。请问项目的净现值是多少？ 

我们可以通过五个步骤回答这个问題。 

1. 计算该行业的平均无杠杆贝塔。该行业现有三个竞争者的平均无杠杆贝塔是： 

1.2 + 1.3 + 1. 4 ,, 

- 3 - = 1.3 

2. 计算 J . lx > wes 公司祈项目的有杠杆贝塔。假设新項目无杠杆贝塔与现有竞争者 相网， 利用式 U 8-4) 有： 

有杠杆贝塔 

/ (1 d C ) 负债 

权益 r 无^ 
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2 . 16： 


0.66 


6x1 \ 

广): 


3. 计算有负债的情况下，新项目的权益资本成本 3 我们可以利用证券市场线来 计算: 


折现率 

0. 244 = 0.05 + 2. 16 x 0.09 


4. 计算新项目的加权平均资本成本 WACC 。 计算加权乎均资本成本 /? WAa ; 的公 式是: 

^WACC = ( 1 -*c) + 

0. 139=- i - x 0.05 X 0.66+4- X 0.244 
2 2 

5. 计算項目的净现值。因为现金流是永续的，所以項目的 NPV 等于： 

初始投资额 

尺霤 ACC 

300 /?°^^^ - 1 000000美元=1 160 000美元 


本章小结 


本书在前面章节里讨论了如何计算全权益企业的 项日净 现值，然后又用两章的篇幅说明税收和破产成本会改变企业的融资 
决策，理性的公司应当善于运用偾务。由于与负偾有关的收益与成本的存在，打杠杆企业与无杠杆企业在资本预算决策上有所 
不同。本章讨论了有杠杆企业的三种资本预算 方法： 调整净现值法 （ APV )， 权益现金流量法 （ FTE) 和加权平均资本成本法 
(WACC) c 

思考与练习 


1. APV 如何计算一个项目的 APV ? 

2. WACC 和 APV WACC 法与 APV 法之间的主要差别是什么？ 

3. FTE FTE 法与其他两种方法的主要差别是什么？ 

4. 资本预算你正在决定公司是否要承担一个新的项而且已经使用 WACC 法计算出该项目的 NPV 。 此时，公司的 CFO ,一 
个早期的会计师，发现你并没有使用利息支付。你要怎么样告诉他呢？如果他坚持认为，在计算现金流时要把利息的支付包 
括进去，那么你可以使用什么方法呢？ 

5. 办值与杠杆哪两种风险可以用杠杆的值來衡贵？ 

6. NPV 与 APV Zoso 是-家 汽车租赁公司，正决定是否要将15辆车纳入公司车队。公司将其所有的租赁车辆在五年内以直线 
折旧法完全折旧。新车预计每年将会带来140 000美元的税前盈利，在五年内完全折旧。公司完全靠权益融资，所对应的税 
率为35%。公司无杠杆权益的必要收益率为13%，而新的车队将不会改变公司的风险。 

a . 请问公司在维持当前全权益的情况下，想意为新车队支付的锒尚价格是多少？ 

b . 假设公司可以以395000美元的价格购买该车队，而且假设公司可以发行260000美元的五年期且利率为8%的债务为该项 
目融资。所有的本金都将在第五年年末一次性地以气球膨胀式的付款方式支付。淸问项 H 的调整净现值 （ APV ) 为多少？ 

7 . 权益现金流置 Milano 比萨俱乐部拥有三间完全一样的餐厅，都因其特制比萨而闻名。每家餐厅的负侦-权益比都为奶％， 
且每年年末都支付3 4 000美元的利息。公司的杠杆权益成本为〖9%^每家商店估计年销售额将为120万 美元； 每年销锷产 
品成本为510000美元，同时每年的管理费用为340 000美元。这些现金流预计将永远保持不变。公司税率为40%。 

a . 运用权益现金流量法来确定公司权益的价值。 

b . 请问公司的总价值是多少？ 
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8. 加权平均资本成本如果 Wild Widgets 公司是-家全权益公司，它的贝塔值将为 1.1、 公司目标负债-权益比为 0,40。 市场组 
合的期望收益串为 12%, 国库券目舫的收益率为 5%。 公司发行在外的有一份愤券，将在 20 年后到期，票面利率为 8 % c 偾 
券当前的价格为 975美元。 公司税率为 34%。 

a - 公司的债务资本成本是多少？ 

b . 公司的权益资本成本是多少？ 

c . 公司的加权平均资本成本是多少？ 

9. 贝塔与杠杆北极渔业设备公司与南极渔业设备公司在全权益融资的情况下，拥有相同的权益贝塔值 1.25。 两家公司的市场 
价值信息如下 所示： 


(单 位: 美元) 



北极渔业设备公司 

南极澶亚设备公司 

负愤 

2900000 

3800 000 

权益 

3 800 000 

2900000 


市场组合的期望收益率为 12.40% ，无风险利率为 5. 30%。 两家公司相应的公司税率均为 35% 。 假设负愤的贝塔值为 0。 

a . 请问这两家公司的权益贝塔值分别是多少？ 

b . 这两家公司权益的必要收益率是多少？ 

10. 全权益公司的净现值 Shattered 玻璃公司是一家全权益公司。公司权益资本成本目前为14%，无风险利率为6°/。。公司目 
前正考虑进行的项目将耗资1 140万美元，持续时间为六年。项目每年所获得的收入减去支出仍余 380 万美元。如果公司税 
率为40%，那么它是否应该接受该项目？ 

11. 加权平均资本成本 Bolero 公司的融资成本如下 所示： 


(金额 单位： 美元) 


融资类别 

账面值 

市 值 

成本（％) 

短期负偾 

10 000 000 

3000 000 

11 000 000 

6.8 

长期负愤 

3000 000 

26 000000 

40000 000 

3.5 

普通股 

合计 

6000 000 

19000 000 

14.5 


公司的税率为35%，目标负偾-权益比为60% ^目标短期负债/长期负债比率为20%。 

a . 以账面值为基础的公司加权平均资本成本为多少？ 

b . 以市值为基础的公司加权平均资本成本为多少？ 

c . 以0标资本结构为基础的公司加权平均资本成本为多少？ 

d . 加权平均资本成本之间的差异有多少？哪一种加权平均成本应该用于项 B 估值的计算？ 

12. 调整净现值对于上题中的公司而言，如果公司可以发行次级偾，而不是普通偾，那么公司的价值将变为多少？假定公司发 
行的债券的面值与期限均相同。 

13. 调整净现值 MVP 公司生产牛仔竞技产品的历史已逾20年„公司目前的负债-权益比为50% ,相应的公司税率为如％。 
公司杠杆权益的必要收益率为〖6%。 MVP 计划扩大产能。在无杠杆情况下，公司准备购买的设备预期将带来以下现 
金流： 

_ (单位：美元） 

_ 份 现金流 _ 

- 5 ： - 21000000 ~~ 

1 6 900 000 

2 11 000 000 

, 9 500 000 __ 


公 司已经 发行了 700 万美元的债务，为该项产能拓展进行部分融资。在该贷款下，公司将在每年年末为年初发行在外的偾务 
余额支付 9% 的利息。公司还需在每年年末偿还 2 333 333 美元，以使公司能够在第 3 年年末完全淸偿本佥。运用调整净现 



笫四篇资本结构与股利政策 


值 （ APV ) 方法，请问公司是否应该扩大产能？ 

14 加权平均资 本成本 Ne ° n 集团公司股票收益率与市场组合之间的协方差为 0 036 。市场组合收益率的标准差为20% ,市场 
风险溢价的期望值为 7. 5%。公司发行在外偾券的市场价值为3 500万芙元，到期收益率为8%。公司同时还发行了 600万 
股普通股，每股股价为20美元。公司 CEO 认为目前公司的负愤-权益比率垃摄优的。公司税率为35%，目前国库券收益 
率为6% 。 公司正准备购买新设备，将花费4500万 美元。 预计该设备将在未来 ： E 年中每年带来1 350万美元的无杠杆现金 
流。购买该设备将不会改变公司所处的风险水平。 

a . 运用加权平均成本法来确定 Neon 公司是否应该购买该设备？ 

b . 如果公司决定完全运用负愤来为该设备的购买融资，那么该项目的加权平均资本成本又是多少？请阐明理由。 

15. APV 、 FTE 与 WACC Mojito 铸币公司的负侦-权益比率为 0 . 35。 公司无杠杆权益的必要收益率为 17% ， 公司负偾的税前 
资本成本为 9%。 公司预期将无限期地稳定保持上一年的销售收人水平，即 28 900 000 美元。可变成本为销售收人的 60%， 
税率为 40% ,公司在每年年末都将所有的盈利作为股利发放。 

a . 如果公司完全靠权益融资，公司价值会是多少？ 

b . 公司杠杆权益的必要收益率是多少？ 

c . 请运用加权平均资本成本法来计算公司价值。公司权益的价值是多少？公司负债的价值是多少？ 

d . 运用权益现金流 M ( FTE ) 法来计算公司权益价值。 

16. 非规横增长项目 Blue Angel 公司是一家生产假日礼品的私有企业，正考虑进行 -- 项新项目。公司目前的目标负债，权益 
比率为0.40,但是行业目标负债-权益比率为0.35。行业平均贝塔氧为1.2,市场风险溢价为7% ,无风险利率为5%。 
假定该行业的所有公司都可以以无风险利率发行偾务。公司税率为 4 0%。项吕要求先期投人475 000美元，同时预计在 
第一年年底产生80 000美元的现金流入。项目将以 Blue Angel 公司的目标负债-权益比率来融资。项目带来的年度现金 
流将以5%的速率固定增长，直至第五年年末，而后将永远保持该现金流入水平不变 。 Blue Angel 公司是否应该投资该 
项目？ 


小案例 Cheek 产品公司的杠杆收购 

Cheek 产品公司 （ CPI ) 在53年前由 Joe Cheek 所创建，其最初销售诸如薯片和派酥司 （ pretzels ) 的快餐。经过收购，公司 
已经成长为 一家大 的集团公司，其在快餐业、家庭防护系统行业、化妆品行业和塑料行业均有规模较大的分公司。另外，该集团 
还 有一些 规檟较小的分公司。最近几年，公司表现不佳，但公司的管理层似乎并没什么上进心来寻找机会以提高企业经营业绩 
(和股栗价格）。 

Meg Whalen 是一个专门畀找潜在收购目标的财务分析师。她相信 Cheek 需要做出两个大的改变。第 一 ，她认为公司如果 
出 售一些 分公司，并集 中力# 干其核心竞争力一快餐与家庭防护系统上，公司将变得更好。第二，目前公司全部由权益进行 
融资，由于公司的现金流相当稳定， Meg 认为公司的负偾权益比至少应该为0.25。她相信这些改变将显著增加股东财富，但她 
同样相信，现有的董事会与公司管理层不会采取必要的行动。因此， Meg 认为该公司是一个进行杠杆收购的好目标。 

杠杆收购 （ LB 0) 是上市或非上市公司的一小部分权益投资者主要通过举偾对公司进行的收购。收购方用经营或出售资产所 
得现金清偿巨额偾务本金和利患。收购 方一般 希望在3 ~7年内通过公开发行股票或被其他公司反收购来套现。只有当企业在 
前面几年能够获得足够的现金偿还偾务，并且到期有人愿意购买该公司时，收购才算成功。 

Meg 已经向其合作者 Ben Feller 和 Brenton Flynn 建议这个潜在的杠杆收购对象。 Meg 向 Ben 和 Brenton 所提供的有关该 
公司现金流的预测 如下： 


(笮 位： 百万美元） 

年 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

销售 

2 115 

2 371 

2 555 

2 616 

2 738 

成本 

562 

738 

776 

839 

884 

折旧 

373 

397 

413 

434 

442 

EBT 

1 180 

1 236 

1 366 

1 343 

1 412 

资本支出 

215 

m 

234 

237 

234 

NWC 的变化 

(94) 

(143) 

78 

73 

83 

资产出售 

1 092 

791 
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在第5年年末， Meg 估计现金流的增长率将为每年 3. 5%。资本支出用于对新项目的投资和对所耗尽的设备进行更新。另 
外，公司将销售 一些分 公司，从而获得一定的现金流。尽管公司将销售一些分公司，但其总销售额将会因为对剩余分公司的集 
中投入而增加。 

通过对公司财务与其他预计的情境进行分析， Ben 和 Brenton 觉得在5年后可以把该公司出售或重新上市。他们同样知道 
需要借相当多的笔钱来进行收购。如果真的进行杠杆收购，那么在接下去的5年，该偾务利息支付 如下： 


(单 位： 百万美元） 


年 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

利息支出 

1 482 

1430 

1 534 

1 495 

1 547 


该公司资产目前的必要收益率是14%。由于较高的负偾率，在未来5年内，负偾的到期收益率将为 12. 5%。他们相信，5 
年后重新用偾务进行融资时，新的到期收益率将为8%。 

CPI 目前在外发行的股份数为 1. 67 亿股， 每股价格为53美元。公司税率为奶％。如果 Meg 、 Ben 和 Brenton 决定进行此 
杠杆收购，他们最多对每股应该提供多少的报价 7 








股利政策和其他支付政策 


在2008年5月28日，拖拉机制造商 John Deere 公司宣布了一项宏大的计划，称其因最近公司业务的成功准备回 
馈股东 B 根据这项计划， Deere 公司将其季度股利提髙12% ,由原来的每股25美分提升至每股28 美分； 将其计划回购 
的本公司普通股数董由19亿美元升至69亿美元，约占公司发行在外总股数的1/7。投资者们欢欣雀跃，在公司宣告 


日当天就将股价抬高了 3.4% < 
于投资者来说意味着什么。 




为什么投资者如此高兴？为了找出这个问题的答案，本章将探讨这些行为以及它们对 


19.1 股利的不同种类 


股利一般是指从利润中分配给股东的现金。如果分配的来源不是当期利润或累计的留存收益，则通常用分配一词而 
不用股利一词。人们普遍把利润的分配称做股利，而把资本的分配称做清算性 股利。 不过，通常公司向股东的任何直接 
分配都可看做股利的 一部分 《 

最常见的股利形式是现金股利。公众公司通常一年发放四次常规现金股利 （regular cash dividend 〉。 有时，公司会同时 
发放常规现金股利和特殊现金股利。发放现金股利将减少公司资产负债表上的现金和留存收益一清算性股利除外（此 
时缴人股本将减少）。 

另一种股利形式是以股票形式发放的股利，即股票股利 （stock dividend )。 股票股利对于企业来说，没有现金流出企 
业，因此它不是真正意义上的股利，而只是增加流通在外的股栗数量，同时降低股票的每股价值^股票股利一般以比率的 
形式来表示， 例如： 对于2%的股票股利，股东现时持有的每50股股栗将能得到丨股新股。 

当公司寅布股累分拆 （stock split ), 同样会增加流通在外的股票数 fi 。 由于拆细后每股代表的现金流爾:相应减少，股 
票价格也将下降-例如，如果一家股价为90芙元的公司管理者宣布按3:1股票分拆，则每一股旧股票能换取3股新股票， 
拆细后其股价将相应地下调至30美元左右。除非股票分拆比例很大，否则与股票股利非常相似 ■= 
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另外一种发放现金的方法是股票回购 （Stock repurchase ) o 正如公司可能会运用现金支付股利一样，公司也可能会用 
现金购回本公司的股票。这些股票将被公司所持有，并被作为库存股记账 9 


19.2 发放现金股利的标准程序 

发放股利的决策权掌握在公司董亊会的手中。股利只发放给在某一天登记在册的股东。如果公司宣布发放股利，这 
就会成为公司一项不可撤销的负愤。股利的多少既可以用每股支付的现金额（每股股利）表示，也可用市价的百分比（股 
利收益率）表示，还可用每股收益的百分比（股利支付率)表示。股利的发放机制用图 19-1 说明 如下： 


日期 


1 月 15 B 

1月28日 

1月30日 

2月16日 

星期四 

虽期三 

星期五 

星期 • 

股利®布曰 

除息曰 

股权登记日 

股利支付曰 


图 19-1 股利发放的程序 

注： 1. 肤利宣布 日：黃 事会宣布发放肢利的日期。 

2. 股权登 记日： 宣布的股利只分配给在这一天拥有公司股票的股东。 

3. 除 息日： 在这一天，肤票将不再含有 股利， 卖者仍可享受投利。根据 NYSE 规則， 除怎 曰通常在肢权發记日的前两个交易日。 

4. 投利支付0:陂利支票邮寄给登记在册股东的曰期。 


1. 股利宣布日 ： 1 月 15 日为股利宣布日，董亊会通过决议，定于 2 月 16 口向 1 月 30 日登记在册的所有股东每股发放 
1美元的股利。 

2. 股权登 记日： 公司编制一份在 1 月 30 日这一天确信是公司股东的所有投资者名单。确信一词是非常重要的，因为 
如果是在 1 月 30 日以后公司才收到投资者的购人股票通知书，则投资者将无权获得本期股利。 

3. 除 息日： 如果经纪公司的效率高，则1月29日的所有交易在1月30日就能通知公司，如果经纪公司的效率低，则 
间一天的交易漭等到2月2日才能通知公司，这样对于股东来说就很不公平。为了防止出现这种问题，投资者只要在股权 
登记日的前三个交易日购买股票，都可以从经纪公司得到分配股利的权利。股权登记日的前两天，此例中即1月28日 
(星期三），被称为除息日。在除息日之前的股票交易都是含息的。 

4. 股利支 付日： 在这一天（本例为 2 月 16 日），股利支票将邮寄给股东。 

显然，除息日是十分重要的。因为在除息日之前买入股票的投资者将获得当期股利，而在除息日或除息日之后买入 
股票的投资者将不能获得当期股利。假设没有其他事件发生，股票价格在除息日会下跌。值得注意的是，股票价格〒跌 
说明市场是有效的，而不是无效的，因为这证明了市场将股栗价值与现金股利联系在一起。在既无税收又无交易成本的 
理想世界里，股票价格下跌额应等于股利额，本例中为（见图 19-2)： 


睑栗价格美元- 


除息后股价下降 I 美元 


-投栗价格 


图 19-2 除息日前后的股票价格行为 （ 1美元现金股利，理想世界） 

注： 狡票价格在除息日（时间 0) 将下跌，其下跌金额正好等于股利额。如果投利为每股丨美元，则除息日的股票价格等于尸羑元。 
除息日之前 （ -丨） 股票价格 =( 尸羑元 

除息日 （0) 股票价格=/>美元 


股票价格下跌的多少取决于税率。例如，在无资本利得税情况下，在除息日前一天，投资者面临两种选择： （1) 立即 
买人股票，并为即将获得的股利缴纳税款； （2) 第二天再买人股票，这样会丧失获取股利的权利。如果所有投资者都属丁- 



19.3 基准案 例：股 利政策无关论的解释 

争论的焦点之一是股利政策无关。 Bristol 公司案例可证明这一点。 Bristol 公司是一家已开业10年的全权益公司 。现 
任财务经理知道公司将在1年后解散。在时间0,经理能够非常准确地预测现金流经理了解到公司将会马上收到一笔 
10000美元的现金流蛍，此外在下一年度还会收到10 000美元的现金流量。 Bristol 公司没有其他的正净现值项目。 

19. 3. 1 现行股利 政策： 股利等于现金流置 

现行股利政策是，每个时间点的股利设定为 [0 000 美元 C ： 对这些股利折现即可算出公司的价值。因此，公司的价值 
可表 示为： 

Div , 

V 0 = Div 0+ — 

式中， Div 。 和 Di Vl 是支付的现金 股利； 心是折现率。由于首期股利是立即支付，因而无须折现。 

假设/?, = 10% ,则公司的价 值为： 

19 090.91 美元= 10 000美元令 100 ^^夫元 
如果外发股票数置为1000股，则每股的价 值为： 

19.09 美元=10美元 (19-1) 
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15%的税收等级，季度股利额为1美元，则股票价格在除息日将下跌 0.85 美元。如果股票价格在除息 H 的下跌额为 0.85 
美元，则投资者在两种情况下获得的报酬相同。 

作为股价在除息日下跌的例子，我们现在来探讨微软公司在2004年 H 月支付的大额股利。特别股利支付合计高达 
326亿美元，这也是公司历史上规模最大的一次现金支出。澉软公司特别股利发放异常主要在于其绝对 规模。 在2004年 
标准普尔500指数的所有公司当年所发放的股利总额达2 136亿美元，因此微软公司的特别股利总计达到了当年标准普尔 
500指数公司发放总额的〖5%。为了让你对该特别股利的规模有更淸晰的概念，我们来看以下数字，在12月，当股利发 
放给投资者时，美国个人收入增长了 3. 7%。如果未进行股利支付，个人收人的涨輻仅为0.3%。因此，在当月，股利支付 
所导致的全美个人收入增长的幅度竞达约3% ! 

微软公司股票的除息日为2004年11月15 fl ， 每股股利为 3. 08美元，其中包括3美元的特殊股利和 0.08 美元的正常 
股利。下图显示了微软股栗在除息日以及之前4天的股票价格走势。11月12 H (星期五）微软公司股系收盘价为 29. 97 
美元，11月15日开盘价为 27. 3 4 美元，下跌了 2. 63美元 （=29. 97美元 -27. 34美元）。考虑到股利的所得税率为15% , 
预期股价将下跌 2. 62美元 （ =3.08美元^85%>,实际下跌金额与预期下跌金额几乎完全相等。 
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0 时间0时间 I 
时闸 


0 时间0时 
时间 


图 19-3 现行和备选股利政策 

以上解释是建立在莫迪利安尼和米勒二人 （ MM ) 开创性工作的基础上的。我们的论述是以数字形式进行的，而 ％1>1 
的论文是采用普通代数形式论证了投资者对股利政策毫不在乎。 

19. 3.4 自制股利 

上例中为了说明不同投资者对股利政策的态度，我们使用了净现值方程式。另外一种更直观、更有吸引力的 解释河 
避免使用现金流1:折现数学公式。 


为简化起见，我们假设除息日与股利支付日为同一天。股利支付后，股票价格将立即下跌至 9. 09美元 （=19. 09美元 -10 美 
元）。 Bristol 公司董事会的某些董事对现行股利政策有所不满，请你帮助分析以下备选股利政策。 

19.3.2 备选股利 政策： 首期股利大于现金流霣 

另外•种分配方案是公司立即按每股 n 美元、总额11 000美元发放股利。由于现金流 鱼只有 10 000美元，短缺的 
1 000美元必须通过其他途径来筹集。最简单的方法是在时间0发行1 000美元的股票或愤券。假设采取发行股票方式， 
并且新股东期望在时间1能获得足够的现金流量使其在时间0的投资的收益率达到10% e 新股东在时间1要求得到1 100 
美元的现金流 M ， 这样留给老股东的只剩下8 900美元。老股东获得的股利 如下： 

(单位 •• 美元） 


时间 


时间 


老股东的股利总额 
每股股利 


.00 


这样，每股股利的现值为 


19.09 美元 =11 美元 


(19-2) 

学生们经常认为这对他们确定新股的发行价格可有所启发。由于新股东没有资格享受即期股利，他们将只愿意支付 
每股 8. 09美元 （=8.9 美元 /1.1) 的价格，因而总共需要发行〗 23. 61股新股 （ =1 000美元/8.09美元）。 


19.3.3 无差别股利政策 

我们注意到式 （19-1) 与式 （19-2) 计算的价值是相等的。由此可得出令人惊讶的结论：股利政策的变化不会影响股票 
的价值。然而，仔细思考后我们会发现这一结论十分合理。新股东在时间0付出一笔资金，然后在时间1以适当的收益率 
收回，也就是说，他们在从事一项净现值为0的投资。从图 H 3 可以看出，老股东在时间0收到一笔额外的资金，但在时 
间1必须支付给新股东本金和适当的报酬。由于老股东必须还回本金和适当的报酬，因而在时间0发行新股决策既不会 
提髙也不会降低老股东的持有价值。实际上，老股东只是给予了新股东一个净现值为0的投资机会。在时间0的股利增 
加必将导致在时间 I 的股利减少，所以老股东的持有价值保持不变。 


现行股利政策： 

老股东在时间0和时间1均 
收到10 000美元的股利 • 


备选股利 政策： 

老股东在时间0多收〖000笑元脸利， 
在时间 彳少收 1100美元股利《 


备选股利 政策： 

新股东在时间0付出1000美元. 
在时间 I 收到丨100美元 • 


000 

10 

(叱壤 )* 裝 


I 


( Ik 槲 ) 盂戔 


0009(10 
I 8 

( 积撇)¥雄 
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假设个人投资者希望在时间0和时间1都能取得每股10美元的股利。那么当他得知公司管理层将采纳备选股利政 
策（在两个时间点的股利分别为11美元和 8.9 美元）时，他是否很失望呢？未必如此，因为他可以将在时间0收到的暂时 
不®要的1美元进行再投资，然后在时间1将获得 1. I 美元。这样，他在时间0能获得其期望的10美元 （ =11美元 - 1美 
元）的现金流量，在时间1同样能获得10美元 （=8.9 美元 + 1. 1美元）的现金流 

与此相反，假设投资者 Z 希望在时间0取得11美元现金流量，在时间1取得 8. 9 美元现金流量，但是公司管理层决定 
在时间0和时间丨均发放10美元股利。此时，他可以在时 
间0卖出股柴从而得到所期里的现金流虽，即在时间0卖 
出价值1美元的股票，这样在时间0的现金流董变为11美 
元 （ =10美元+ 1美元），由于时间0卖出了 I 美元的股栗， 

这将使时间1的股利减少1美元，从而使得时间1的净现 
金流最为 8.9 美元 （ =10美元 -1. I 美 元）。 

以上解释了投资者是如何进行自制股利 （homemade 
dividend ) 的。在本例中，公司股利政策的影响被潜在的不 
满意股东通过自制股利予以抵消 k 我们用图 19-4 来阐释 
自制股利过程。图中4点表示公司在时间0和时间1的现 
金流 tt 为每股10美元，该点同时也代表最初的股利 政策。 

然而，如我们所知，公司也可选择在时间0发放毎股11美 
元、在时间1发放每股 8.9 美元的股利政策，图中用 S 点 
表示。类似地，图中斜线上的任意 -- 点代表公司或者通过 
发行新股，或者通过回购原有股票而实现的股利支付额。 

图 19-4 中的斜线不仅代表了公司经理的所有可能选 
择，也代表了股东的所有可能选择。例如，如果股东收到 
的股利分布为11美元和 8. 9美元，他要么通过将其中部分 
股利再投资而向田中右下部分移动，要么通过出售部分股 
票而向图中左上部分移动。 

图 19-4 揭示的规律可总结 如下： 

1. 通过改变股利政策，经理可以达到图中斜线上任意一点的股利支付额； 

2. 在时间0要么将多余的股利再投资’要么出售部分股票，任何投资者均能得到图中斜线上任意一点的现金股利。 
由于公司和投资者均能沿着图中斜线移动，因此，本模型中股利政策是无 关的。 公司的股利政策变化.投资者可通过 

股利再投资或出售部分股饫而使其 失效， 最终达到斜线上他所期望的股利额" 

19.3.5 小测试 

你可通过以下两句话来测试你对股利政策的理解程度： 

1. 股利政策是相关的： 

2. 股利政策是无关的。 、， 

第一句话来自常识。很明蒞，如果其他时间的股利水平维持不变，投资者在某一时点必定更窑欢高 股利。 换句话说， 

如果在某一时间的每股股利提高，而其他时间的每股股利保持不变，股票价格将上升。这可通过提高生产效率 '增 加节税 
额或强化产品营销之类的管理决策来实现=实际上，你可以回忆—下，我们在第9章就阐述了公司权益的价值等于其未 

来所有股利的现值。 ^ 、 

-- 旦我们意识到股利政策不可能在提高某一时间每股股利的同时保持其他所有时间的每股股利不变，则第二句话就 
容易理^1%更确切地说，股利政策只是某一时间的股利与另一时间股利的 权衡。 正如图 I 9- 4 所示，只有当时间1的股 
利减少时，时间0的股利增加才有可能实现 u 因而，某一时间股利的减少并不会影响所有股利的现值= 

因此，在这样一个简单的世界里，股利政策是无关的。也就是说，公司经理无论提髙或降低现期股利都不能改变其公 
司的现行价值。该理论非常有影响， MM 论文也因此被人称为现代理财学的经典之作。如果假设少一点，结论将更接近真 



困 19-4 自制 股利： 时间 0 股利与时间〗股利的权衡 

此图 说明： （丨）经攻如何改交股利政策； （2) 个 人投资 
者如何抵消公司的投利政策。 

经理改变股利 政策： 图中/4点，公司将所有的现金波 
量都发放给股东。公司可以通过发行新股以支付頦外股 
利，从而达到困中 fl 点： 公 U 也可用其现金的田原有股票 
以达到 a 中 c 点。 

个人投资者抵消公司的股利 政策： 假设公司采用图中 b 
点的股利 政策： 在时间0发放11美元脱利，在时闽1发放 
8.9 羑元跃利。投资者可将其中 1 美元政利桉 10% 的收益牟 
进行再投资，从而使其达到图中4点。假设公采用 a 中 a 
点的脱利政策，投资者在时间0卖出1美元的股票，从而使 
其达到图中 B 点,，总之，无论公司采用何种股利政策，投资 
者都可以抵消掉。 
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实世界。我们将讨论 MM 所忽略了的现实世界因索，因此 MM 的工作仅仅是本章股利政策讨论的第 一步。 接下来本章 
将着重考虑这些现实世界因索。 

19.3.6 股利政策与投资决策 

上面的讨论表明通过发行新股来增加股利既无益于也无害于股东，同样，通过回购股票来减少股利对股东也无益 
无害。 

那么，减少资本性支出以提髙股利会怎样呢？前面几章曾述及公司应该接受所有的净现值大于零的项目，否则将会 
降低公司的价值。因此.我们 认为： 


公司任何时候都不应放弃净现值大于零的项目，以提高股利或用于支付首次股利。 

-- - - — - --- - 

莫迪利安尼和米勒二人间接地提到这一观点。他们在股利无关论中隐含的一个假 设是： “公司的投资决策亊前已经确 

定，不会因股利政策的变化而改变。” 


19.4 股票回购 

公司可能会用现金去冋购自己的股票而代替发放现金股利。近年来，股票回购已成为公司向股东分配利润的一种重 
要形式。图 19-5 收集了美国工业企业在 1984 - 2004 年期间的平均股利支付率、回购对利润比率以及支付总额（包括股利 
和回购）对利润比率。从图中可以看到，前些年份，回购对利润比率远低于股利支付率，1998年回购对利润比率首次超过 
了股利支付率，但1999年这一趋势发生了逆转，到2003年回购对利润比率义稍低于股利支付率。我们从图 19-5 中还注 
意到在股票回购以及股利支付中存在“黏性”。在2001年，当公司累计盈余转为负数(包括特殊会计科目）时，公司的股利 
水平与股票回购并未变动太多。一般来说，累计盈余的波动性都要大于股利支付及股票回购的波动性。 





年 


图 19-5 美国工业企业盈利、股利和净回购情况 

资料来源 ： Douglas Skinner, "The Evolving Relation between Earnings, Dividends, and Stock Repurchases, n Journal of Financial Economics 87 
(2008) ,pp. 582-609. From App«ndixl. 


股票冋购通常采用以下三种方法之一 进行： 第一，公司就像杵通投资者一样按照公司股票当前市场价格购买自己的股票》 
在这种公开市场回购中，公司无须披露其购买身份，因此，股果卖方根本无法判断其股票是回售给公司还是其他的投资者。 

第二，要约回购。在这种情况下，公司向所有股东宣布将以某一价格回购一定数里的股票 s 例如，假设 Arts and Crafts 
(A&C) 公司流通在外的股祭数为100万股，每股股价50美元，公司发出要约将以每股60美元的价格回购30万股。 A&C 公 
司将回购价格定为高于50美元是为了吸引股东卖出他们的股票。实际上，如果要约价格足够高，股东打算卖出的股票数里 
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会多于30万股。在极端情况下，所有流通在外的股票都接受要约，此时 A & C 公司将按10:3的比例回购股票。另一方面，如 
果股东并未收购足够的股份，那么要约可以撤销。与要约收购有关的一种方法就是荷兰 式拍卖 （Dutch auction ), 这时公司并 
未对待售股栗制定一个固定的价格。取而代之的是，公司组织一场拍卖，为股票竞价。公司将宣布其在多个不同的价格下 M 
意购回的股份数量，而股东则指出他们在不同价格下應意卖出的股份数量。公司进而选择能够实现既定目标的最低价格。 

第三，目标回购。在这种情况下，公司向特定股东回购一定数童的股栗。例如，国际生物公司在4月份以38美元的 
价格购买了 P - R 公司约10%的流通在外股票，同时向证券与交易委员会报告准备最终收购 P - R 公司。5月份， P - R 公司以 
48美元的价格回购了国际生物公司持有的公司股票，该价格高于同期市场价格， 但这一 要约不面向其他的股东。 

公司之所以采用目标回购的方式，可能是出于以下原因：向个别大股东回购股票的价格通常低于要约回购价格，法律 
费用也较低。另外，回购大股东的股票还可以避免对管理层不利的收购兼并。 

现在，我们首先来考虑一个完美资本市场的理想世界中的股票回购例子，然后再考虑实际生活中股票回购的决定因素。 

19.4.1 股利与 回购： 概念框架 

假 设电话工业公司拥有 300 000 美元 （ 每股 3 美元）的剩余现金，目前正准备将这笔资金立即作为额外股利发放给股 
东。公司预计发放股利后，年度利润总额为 幻0 000 美元，即每股收益 4. 5 美元（外发股祭数1：为 100 000 股同类公司 
的市盈率为6,因此，该公司发放股利后，其股票的市场价格为27美元 （ = 4 .5美元><6)。有关数据参见表 18-1 的上半部 
分。 由 于每股股利为 3 美元，发放股利前，公司股票的市场价格应为 30 美元。 

另外，公司也可利用剩余现金回购自己的股票 c 假设回购价为30美元，公司回购10 000股，这样仍然发行在外的股 
票为90 000股。由于外发股察数量减少，每股收益将升至5美元 （ =450000美元/90 000)。市盈率仍为6,无论是发放股 
利还是回购股票，公司面临的经营风险和财务风险都相同，因此，回购后股票市场价格将达到30美元 （ =5美元 x 6)。有 
关数据参见表 19-1 的下半部分。 


表 19-1 股利与回购 （单 位： 美元) 




总 额 

每 股 


额 外股利 


(外发股票 100000 股） 


计划股利 

300 000 

3.00 


发放股利后年度利润预测值 

450 000 

2700000 

4.50 


发放股利后的股票市场价值 

回购 

27.00 

(外发股栗 90 000 股） 


回购后年度利润预测值 

450 000 

2700000 

5.00 


回购后的股栗市场价值 

50.00 


如果不考虑佣金、税收和其他不完全因素 • 股东对是发放股利还是回购股票并不在意。在公司发放股利的情况下，每 
位股东将拥有每股价值27美元的股票和3美元的股利，总价值为30美元。这一结果与公司回购股票情况下艰东出售股 
栗收到的价款和持有的剩余股栗的价值之和完全相等^ 

本例说明了在完美市场里，公司无所谓是发放股利还是回购股系。这一结论与 MM 提出的负偾融资与股权融资无关、 
股利与资本利得无关的理论非常相似。 

你可能经常在通俗财务出版物上看到这样的论述：由于每股收益(£朽）的提高，股票回购协议是有利的。上例中股票 
回购与股利相比，电话工业公司的 EPS 确实提 高了： 从 4. 5美元提高到5美元，这主要是由于股票回购后，股票数蛩减少 
了， EPS 公式中的分母变小了的缘故。 

然而，财务出版物过于强调股票回购协议中的 EPS 数字。根据我们刚刚讨论过的无关观点， EPS 的提高并没带来好 
处。表 19-1 表明，在完美资本市场上，发放股利和回购股票两种策略下的股东的总价值是完全相同的。 

19.4.2 股利与回 购：现 实世界的考量 

图 19-5 说明，相对于股利，股琪回购增长较快。实际上，大多数支付股利的公司也同时回购股票。这表明回购股票 
并不总是作为股利支付的一种替代方式，而更像是一种补充。在2007年，美国工业企业中，仅仅支付股利，或是仅仅进 
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行股票回购的公司数董几乎与那些同时支付股利和进行股票回购的公司数童相等。为什么这些公司选择股票回购而不是 
发放股利呢？常见的理由有以下5个。 

弹性公司通常将股利视为对股东的承诺，轻易不愿意减少现有股利，而股票回购则不会被看做类似的承诺。因此， 
当公司的现金流量长期稳定增长时，公司可能会提髙其 股利； 相反，如果公司现金流量的增长只是暂时的，公司通常会回 
购其股票。 

管理层激励作为整体报酬的一部分，管理层经常被授予一定的股票期权。我们再回到表 19-1 所示的电话工业公司 
例子中，其股票市场价格为30美元，公司正在考虑是发放股利还是回购股票 3 我们进一步假设，电话工业公司2年前授 
予其 CEO 泰勒1000股股票期权，当时股粟价格仅为20美元。也就是说，泰勒先生可以在期权授予日至到期日之间的任 
何时候按20美元的价格购买1000股股票，他行权的利得取决于股价超过20美元的多少。正如我们前面所知，发放股利 
后股票价格将 T 降到27美元，而回购时股票价格维持30美元不变。股票回购后股票价格与行权价格之差为10美元 （ = 
30美元 -20 美元），而发放股利后，差额仅7美元 （ =27美元 -20 美元）， CEO 显然更喜欢股票回购。与发放股利相比， 
股票回购后的股栗价格通常较髙，因此，回购股票时期权的价值更高。 

对冲稀释股票期权行权后将增加流通在外股票数量，从而会稀释股票。为此，公司常常回购其股栗以对冲稀释。 
尽管很难证明这是回购的有效理由。如表 19-1 所示 • 与股利相比，回购既不好，也不坏。该结论的前提是亊前是否执行 
了股票期权。 

价值低估很多公司回购其股栗是因为它们认为回购是最好的投资，当管理层认为股价暂时低估时尤其可能发生回购。 

某些公司在股价低估时回购其股票并不意味着公司管理层一定是正确的，这只有通过实证研究才能做出判断。宣布 
股票回购后股票市场的短期反应经常是积极的。也有实证研究表明，回购股票公司的股价长期市场表现要好于没有回购 
股票的公司。 

税收我们将在下一节深入探讨股利和股票回购的税收问题，这里只想强调 一点： 回购股票的税收要比股利有利。 


19.5 个人所得税、股利与股票回购 


我们在第 19.3 节阐述了在没有税收和其他摩擦因素下，股利是无关的，在第 19. 4节又分析认为，在同样的完全市场 
下，股利和股票回购也是无关的。本节则分析税收对股利和股票回购的影响。为使讨论简化，我们将公司分成两种类型： 
拥有充足现金支付股利的公司和没有充足现金支付股利的公司。 


19. 5. 1没有充足现金支付股利的公司 


首先，没有充足现金并且业主只有一人的公司将是最简单的公司。如果这种公司决定发放 100 美元的股利，则必须 
筹集资金。为此，它可选择发行股祭或偾券。为简化起见，我们假设业主发行股票给自己，自己提供现金给公司。这—交 
易如图 19-6 a 所示。如果没有税收，当发行股票时，100美元现金流入企业，然后立即作为股利被支付出去。这样，发放 



来 Q 发行 
股衷的现金 
(100 美元） 



图 19-6 公司发行股栗以发放股利 

. 在没有税收的情况下，止主收到的100羑元股利实际上是他在购买股票时交给企业的1°°羑元。这一交易过程被称为‘•漂洗”。 
也就是说，它没有产生任何经济影响 c 在有说收的情况下 • 业主仍然收到美元股利’但是他必须擻纳15美元税收給 ms 。 
因此，省企业通过发行股票来发放股利时，业主受捎， IRS 受 



第四篇资本结构与股利政策 


股利后业主既没有受益也没有受损。 这一 结果与 MM 结论 一致。 

接下来，我们假设股利要按 15% 的个人所得税率纳税。发行股票时，企业仍然能收到 100 美元现金，但是， 100 美元 
股利却不能全部流回给业主。相反，由于股利要征税，业主仅能得到 85 美元税后净股利，因而业主损失了 15 美元。 

尽管上述例子是人为构造的、不真实的，但是在更为复杂的情形下也能得到类似的结论。因此，金融经济学家普遍认 
为，在有个人所得税的情况下不应通过发行股票来发放股利。 

股眾的直接发行成本会加剧这一影响。发行新股筹集资金时必须向投资银行支付费用。因而，企业发行新股筹集的 
净现金流人量小于总发行资本。由于降低股利可以减少新股的发行规模，因此冇人赞同低股利政策。 

当然，上述不要通过发行新股来发放股利的建议在现实世界里或许应做一定的修正。当一家公司多年来都有稳定、 
大额的现金流 M 时，通常会采取常规股利政策。如果某一年的现金流 M 突然剧减，是否应该发行新股来保持股利的连续 
性呢？按照上文观点不应增发新股，但许多经理都出于现实理由而发行新股。这主要是由于股东偏爱稳定的股利政策。 
所以，经理们虽然非常清楚税收的负面影响，但仍不得不发行新股以维持稳定的股利。 


19.5.2 拥有充足现金支付股利的公司 


以上讨论表明，在有个人所得税的情况下，最好不要通过发行新股来发放股利。那么，股利的税收不利效应是否意味 
者更为激进的股利 政策： 在有个人所得税的情况下，永远不要发放股利？ 

对于拥有大 量现金 的公司来说，这一规则不太适用。为了证明这一点，假设一家公司在投资了所有净现值大于零的 
项目和预留了最低限度的现金余额后仍有100万美元现金。公司面临以下几种股利方案的选择。 

1. 加大资本预算項目的投资。由于公司已经投资了所有净现值大于零的项目，如果再投资，则只能投资于净现值小 
于零的项目，这明显与公司理财原理不符。尽管我们不赞同这一策略，但学者们研究发现很多经理都选择投资净现值小 
于零的项目而不是发放股利，这损害了股东的利益。 0 由于管理层的声誉、工资和津贴往往与公司规模大小有关，因此他 
们宁愿将现金留在公司，这虽然对管理层自身有利，但损害了股东利益。关于这一主题，我们在第 n 章专辟了一节“自 
由现金流; r ’ 进行了讨论。 

2. 收购其他 公司。为了避免发放股利，公司可能利用剩余现金去收购其他公司。这种策略的优点在于能获取盈利资 
产，然而，收购过程会花费巨额成本 3 此外，收购价必然会高于市场价，溢价 20%~80% 是常有的事。由于这个原因，许 
多研究者认为兼并对收购方来说并不总是有利可图的，即使公司是因正常的商业目的去收购。因此，公司如果仅仅是为 
避免发放股利而去收购其他公司是很难成功的。 

3. 购买金融资产 。购买金融资产以代替股利发放的策略可用下面的例子来说明。 

例 19-1 股利和税收 Regional 电力公司拥有1 000美元剩余现金。公司既可以将这些剩余现金保留在公司，并去投资收 
益率为10%的国库券，也可以股利的形式发放给股东。股东同样可以投资国库券，并获得相同的收益率。假设公司所得 
税率为34%,个人所得税率为28%，但股利的最高税牟为15%。在两种策略下，5年后股东分别能得到多少现金呢？ 

如果现在发放股利，股东将收到 1 000 美元 x( 1 -0. 15)=850 美元税后现金。因股东投资国库券的税后收兹率为 
7.2% [ =10% x(l -0. 28)], 因此他们在 5 年后收到的现 金为： 

850 美元 x 1. 072 5 = 1 203. 35 美元 （ 19-3) 

需要注意的是，本例中利息收入的个人所得税牟为28%，而股利的个人所得税率为〗5%。 

如果 Regional 电力公司保留现金并将其投资于国库券，其利息税后收益率为 0. 066[ =0.1 x(l -0.34)], 5 年后公司 
将获得 1000 美元 xl. 066 5 = 1 376. 53 美元现金。如果把这笔钱作为投利发放给股东，股东 5 年后得到的税后现 金为： 

1 376.53 美元 x(l-0.15)=1 170.05 美元 （ 19-4) 

式 （ 19-3) 的价值大于式 （ 19-4 )， 也就意味着，如果公司立即发放股利，股东将能得到较多的 现金。 

此例表明，当公司拥有剩余现金时，股利支付率取决于公司所得税率和个人所得税率的高低。如果个人所得税率高 
于公司所得税率，公司会倾向于降低股利支付率；如果个人所得税率低于公司所得税率，公司则倾向于将刹余现金作为股 


Q 参见 M. C. Jensen, ** Agency Costa of Free Ca*h Flow*，Coipomte Finance.and Takeoven*," American Economic Review ( May 】 986 ) 。 



第 19 章股利政策和其他支付政策 | 393 


利发放给股东。 

2006年，美国个人所得税率和公司所得税率最高均为35% ,许多投资者适用的边际税率都低于最髙税率，因此，公司 
应有动机不保留现金。 

不过，税法的一规定可能会抵消上述优势。公司投资于其他公司股票而收到的股利，其中的70%可以免征所得税。 0 
而个人投资者无法享受该优惠。这一税法规定可能对公司来说，将现金投资于其他公司股票比直接发放股利更为有利^ 

公司到底是投资购买金融资产还是发放股利，其决策相当复杂。这取决于公司所得税率、投资者的边际税率以及税 
收优惠政策。在实际生活中，大多数公司偏爱投资金融性资产，很少公司会保留现金，因为根据《国内税收 法案》 第532条 
规定，公司“不合理的累积盈余”是要受到处罚的。总之，购买金融资产、投资于净现值为负的项目、收购其他公司都不能 
阻止拥有充足现金的公司发放股利。 

4. © 购股票。 上节中，我们认为在没有税收和交易成本的世界中，投资者对股票回购和股利是无所谓的。然而，在 
现行税法下，股东通常还是更偏爱股祭回购。 

例如，假设一个投资者每100股股栗可以收到1美元股利，所得税税率为15%，则投资者收到的股利要缴纳15美元 
的税收。如果回购100美元现有股票，卖出股栗的股东只需缴纳较少的税收。这主要是因为只有出售股票的利得才须征 
税，如果股票的购买成本为60美元，卖出价为100美元，则出售利得仅为40美元，资本利得税额为 6 美元 （ =15% x 40 
美元），远低于15美元。注意的是，股票回购和股利的税率都为15%时，股票回购缴纳的税收仍低于股利所缴纳的税收。 

上述四种方案中，最好的应为股票回购。实际上，学术界一直在质疑为什么公司发放股利而不采取股票回购。这至 
少有两个 理由： 第一， Gnjlkm 和 Michaely 指出，美国证券交易委员会 ( SEC ) 过去曾指控某些公司利用股票回购违法操纵股 
价。 0 不过，学者也指出 198 2 年实施的 SEC 10 b -〗 8 号规则提供了避免股价操纵指控的指引，该指引易于遵守，因此，公司 
不必担心法律指控。 Gmllori 和 Midiaely 相信近年来股栗回购案的大幅增加应是 10 b -18 规则实施的结果。第二，如果公司 
回购自己股票的目的仅仅是为了逃避股利征税，很可能会招致国内税收总署的惩罚。然而，这一威胁并没能阻止公司股 
票回购的增长。因此，这两个理由看起来仍无法充分说明公司为什么不进行股票回购。 

19.5.3 税收问题小结 

本节认为由于个人所得税的影响，公司将倾向于减少股利的发放。例如，它们可以加大资本性支出，回购股票、收购 
其他公司或购买金融资产。然而，出于财务上的考虑和法律上的限制，理性的公司都会在某些时候发放—定的股利。换 
句话说，我们认为拥有大量现金流量的公司发放股利仅仅是因为它们的资金已经没有更好的用途。 

很难解释公司为什么发放股利而不回购股票。回购股票节约的税收是显著的，客怕美国证券交易委员会或国内税收 
总署的审査其实是夸大其词。在这个问题上，学术界有两种观点。一些学者认为公司只是放慢了利用回购好处的步伐， 
由于这一观念已深人人心，用股杂回购取代股利的趋势必将继续。相反，另一些学者认为公司一直有很多理由支持发放 
股利，或许法律上的争论特别是来自国内税收总署的，影响巨大。发放股利也可能还有其他捉摸不透的好处。 在下一 节， 
我们将讨论发放股利的潜在好处。 


19.6 偏好高股利政策的现实因素 

前面几节里已经指出，由于股利要按个人所得征税，财务经理们想方设法地降低股利。在分析了增加资本支出项目、 
收购其他公司和囤积资金所面临的问題后，我们发现股栗回购具有很多好处，例如节约税收。本节将讨论在股利需要缴 
纳个人所得税的情况下，为什么公司仍然要向其股东发放高额股利。 


q 当公司投资于其他公司股栗的比例少于 20% 时，其收到的股利的 70% 可以免征所得税。当公司投资于其他公司股票的比例高于 20 % 
时，其收到的股利的80%可以免征所得税当公司投资于艽他公司股果的比例超过80%时，其收到的所有股利都可以免征所得税 2 但 
公司投资愤券收到的利息不厲于此项优惠之范喃。 

㊁ Gustavo GruUon and Koni Michaely, “Dividends, Sham Repurchases, and the SuhsUlution Hypothesiso/Finance( August 2002), 
p. 1677. 
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19.6.1 喜爱现期收入 

事实表明大多数投资者都喜欢现期收入。 典塑 的例子是退休人员和其他靠固定收入生活的入。这些投资者在股利提 
髙时哄抬股价，在股利降低时打压股价。 

莫迪利安尼和米勒指出这种观点与他们的模型 无关。 喜爱髙额现期现金流虽但却持有低股利股票的投资者可以很容 
易地实掉股票，从而取得其所需要的资金。因此，在无交易成本的市场里，现期股利髙的股利政策并不有益于股东。但 
是，现实生活中现期股利是有关的，因为出售低股利股票将发生佣金和其他交易费用，而投资高股利股樂则不会发生这些 
直接现金费用。此外，出售股票要耗费股东的时间，这些都促使投资者去购买离股利的证券。 

然而，正确地看待这一问题，须记住共同基金之类的金融中介机构能够以极低的成本替个人投资者完成这些再包装 
交易。这些中介机构买进低股利的股票，然后通过一定的措施实现利得，再以较高的支付率发放给它的投资者。 


19.6.2 行为金融 


出售无股利证券需要发生交易成本并不能解释投资者为什么偏爱股利。还有其他原因可以解释髙股利吗？第 M 章介 
绍的行为金融学说认为，行为金融对有效资本市场提出了重大挑战。同样，行为金融也为高股利提供了另一种解释。 

这里，我们介绍一个心理学上十分重要的 槪念： 自我控制，虽然目前在财务领域还没有引起任何重视。我们不可能为 
了弄淸自我控制的概念而去完整地学习心理学，因此，仅以减肥为例来加以说明。假设大学生马丁过完圣诞节后，体重比 
他希摄的稍微增加了几磅。几乎每个人都认为节食和锻炼是减肥的两种手段。但马丁如何将其付诸实施呢？（我们重点 
讨论锻炼，节食的原理完全相同。）其中一种办法（我们称之为经济学家方法）是尽 S : 做出理性决策。马丁每天都要权衡锻 
炼的收益与成本，或许在大多数情况下，他都会选择锻炼，因为减肥对他来说非常重要。然而，当他忙于应付考试时，他 
理性的决策是不锻炼，因为他没有时间。遇到社会活动时，同样如此，当有聚会或其他社会活动时，马丁理性的决策也是 
不锻炼。 

乍看起来，这是合理的。问题是他每天都必须做出选择，而大多数时候人们都缺乏自我控制。他可能会告诉自己，在 
某一天他没有时间去锻炼，实际上只是他开始发现锻炼太枯燥了，并不是真的没有时间。不久，找借口不去锻炼的天数越 
来越多，结果体重反而增加了。 

还有其他办法吗？可以制定一套严格的规则《马丁决定不管怎样每周都要锻炼5天。或许对每个人来说这不一定是 
最好的方法，但毫无疑问大多数人都要依靠规则生活。例如， Shefrin a ndStatman e 描述 了〜些 典型的规则： 

• 每天至少慢跑两里。 

• 每天摄取热 M 不超过1 200卡。 

• 太太的工资存银行，只花费丈夫的工资。 

• 至少将工资的2%储蓄用于孩子的大学教育，任何时候都不能从中取款。 

• 永远不沾-•滴酒 u 

这些与股利有什么关系呢？投资者也必须应对自我控制问题。假设一名退休者打算一年从其储蓄'社保金和养老金 
中拿出20000美元消费，他既可以购买一年足可以分配20000美元的高股利收益率的股栗，也可以购买不发放股利的股 
票’然后每年出售20 000美元的股票来消费。两种方法的财务结果相同，不过第二种方法灵活得多。如果缺乏自我控制， 
他就可能股票卖得太多，留给以后年份的股票就比较少。比较好的解决办法或许是投资于发放股利的股票，并且严格遵 
守永远不消耗本金的原则。尽管行为学家并没有声称此方法对每个人都有效，但确实有很多人这样考虑，这足以解释为 
什么虽然股利要缴税，公司却仍然发放股利。 

行为金融学家同样赞同增加股票回购吗？答案是否定的，因为投资者会卖掉公司回购的股祟。正如前文所说，出枵 
股票较为灵活，投资者可能一时卖出太多的股票，导致留给以后年份的股票比较少。因此，行为学派较好地解释了为什么 
公司在征收个人所得税的情况下仍然发放股利。 


0 Henh M. Shelnn and Meir Sutman, u Explaining Investor Preference for Cash Dividends," Journal of Financial Economics 13(1984). 
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19.6.3 代理成本 

虽然股东、偾权人和经营者为了共同的利益而组成公司，但其中的一方会通过牺牲他人的利益而获利。例如，股东和愤权 
人之间经常出现利益冲突。偾权人希望股东尽可能多地将现金留在公司里，这样当公司面临财务困境时，公司有足够的现金来 
偿还偾权人。与此相反，股东喜欢将剩余的现金作为股利发放给自己。作为股东代表的经营者，发放股利仅仅是为了不让现金 
留给债权人。也就是说，股利使得偾权人的财富转移给了股东。实证研究也证明了这一点，例如， KDeAngelo 和 LDeAngeloaW 
究发现处于财务困境的公司不愿意削减股利。债权人知道股东有将资金从公司转移出去的倾向，为了保护自己，愤权人常常在 
贷款协议中规定，只有当公司的利润、现金流量和营运资本超过预先约定的水平时才能发放 股利。 

尽管当股东与债权人发生利益冲突时，经营者会站在股东一方，但在其他情况下，经营者会牺牲股东的利益来追求自 
身效益最大化。例如，前面章节中介绍的经营者高消费、投资净现值为负的项目或者不努力工作。当公司拥有充足的自 
有现金流量时，经营者更容易追求自身利益目标。不过，当资金不是那么容易取得时，人们就无法浪费了。因此，有的学 
者建议股利可作为降低代理成本的手段。 G 将剩余现金流童以股利形式发放掉，可以减少经营者浪费企业资源的可能性。 

以上主要讨论的是增加股利的理由，这些理由同样适用于股票回购。作为股东代表的经营者，通过股票回购可以像 
发放股利一样容易地不把现金留给偾权人。作为股东代表的董事会，通过股票回购可以像发放股利一样容易地减少经营 
者挥笛的现金。因此，代理成本不是只支持股利而不支持股票回购，而是说，根据代理成本理论，公司要么提髙股利，要 
么进行股票回购，但不应保留现金。 

19.6.4 股利的信患内涵和股利信号 

信息内涵虽然关于股利还有很多问题是研究者们所不知道的，但有一点我们确信：当公司宣布提高股利时，公司的 
股票价格通常会上涨；而当公司宣布降低股利时，公司的股票价格往往会下跌。例如， Asquith 和 Mullins 估计宣布首次发 
行股利时股票价格大约上涨了 3 % e , Michaely, Thaler 和 Womack 则发现宣布停发股利后股票价格大约下跌了 7% / 

问题是我们如何解释这些实证结果。关于股利的观点有以下三种 •• 

1. 如果未来盈利（或现金流 M ) 保持不变， MM 认为由于投资者可以自制股利，股利政策是无关的。 

2. 由于税收的影响，当未来盈利（或现金流置）保持不变时，公司股票价格与现期股利负相关。 

3. 由于偏爱当前收入和其他相关因素的作用，即使未来盈利（或现金流童）保持不变，公司股票价格与现期股利也是 
正相关的。 

乍看起来，上述实证结果与观点3相一致，而与观点1和2相矛盾。许多学者都同意这一点。但是’其他学者则批评说上述 
实证结果实际上与三个观点都是一致的。他们指出公司不愿意削减股利，因而只有当公司确信未来盈利和现金流贵等将提高到 
足以保证股利以后不可能再减少到以前的水平时才会增加股利。股利的增加是经理向市场传递公司前景良好的信号。 

是对美好前景的预期，而不仅仅是对现期收入的喜爱导致了股价上升。股栗价格随着股利信号而上涨的现象被称为 
股利的信息内涵效应 （information content effect )。 概括地说，当未来盈利保持不变时’股票价格不会受到股利水平的影响 
或是受到股利水平的负面影响，不过，信息内涵效应意味着若股利增加，股价会上升一如果股利能够驱使股东向好的方 
面调整其对未来盈利的预期。 

股利倍号在上文中我们分析认为，市场通过股利增加来推断公司的利润和现金流摄将增长，从而导致股价上涨。 


0 H. DeAngelo and L. De Angelo, <a Dividend Policy and Financial Distress ： An Empirical InveBtigation of Troubled NYSE Finns，’’ Journal of Finance 
45(1990). 

㊁ Michael Roieff, **How Companiea Set Their Dividend Payout Ratio»，"in 〜Revolution in Corporate Finance, edited by Jo^l M. Stem and Donald 
H ， Chcw(New York:Basil Blackwell, 1986); 同时参见 Robert S. Hansen, Raman Kumar, and Dilip K. Shomc, -Dividend Policy and Corporate 
Monitoring：Evidence from the Regulated Electric Utility InduMry ^ Financial Management (Spring 1994) 0 
㊂ P. Asquith and D. Mullhw, Jr. , “Tlie Impact of Initiating Dividend Payments on Shareholder Wealth,” Journal 矿咖 ("January 1983). 

© R. Micha^ly.R.H. Thaler and K. Womack, 44 Price Reaction* to Dividend Initiations and OmiMiona ： Overreaclrons or Drift 

(1995). 
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相反，市场通过股利减少来推断公司的利润和现金流量将下降，从而导致股价下跌 3 这就提出了一个有趣的 问题： 即使管 
理 M 知道现金流量不会增长，他们能否通过提髙股利让市场认为现金流 里将会 增长？ 

这一策略看起来不太诚实，学者们认为管理层经常试图采取这种策略 ■■ 学者们 从一个 全权益公司的下列公式开始 论证： 

现 金流量 0 =资本支出+股利 （19-5) 
如果公司既不发行股票也不回购股票，式 （19-5) 肯定成立。也就是说，公司产生的现金流量肯定会用在公司业务上，如果 
没有发放股利，就肯定用于某些支出。不管是资本支出项目还是购买国库券，都属于支出。 

假设目前正处于年度中间，投资者试图对全年的现金流里进行预测。这些投资者可以利用式 （19-5) 来估计现金流量。 
例如，公司宣布本期股利将是5 000万美元，市场认为公司的资本支出是8 000万美元，则市场估计现金流置为13 000万 
美元 （ =5 000万美元+ 8 000万美元）。 

现在我们假设公司宣布的股利是 7 000万美元，市场可能会认为现金 流虽仍 将维持13 000万美元，资本支出则降为 
6000万美元 （ =13 000万美元 -7 000万美 元〉， 此时，市场预期有价值的资本支出减少了，股利增加可能会引起股价下 
跌。另外一种可能是，市场可能会预期资本支出仍将维持8000万美元，现金流 M 则提高为1 5 000万美元 （ = 7 000万美元+ 
8000万美 元）， 此时，市场预期现金流 fi 增加了，股利增加可能会引起股价上涨。通常.学者们认为第二种假设®现实一 
些，因此，股利增加后股价会上涨。 

现在我们来讨论管理层欺骗公众的动机。如果你是管理层,你打算立即出售其个人持有的公司股票，有 a 然希望股价 
上涨了。此时，你就有可能提高股利，市场将提高对公司现金流 ft 的预期，从而股价上涨。 

如果这一策略具有足够的吸引力，有什么因素能够阻止管理层无限地提髙股利吗？有的，因为提高股利也是有成本 
的》那就是，公司将放弃一些盈利项目。式 （19-5) 中的现金流 a 是一定的，提高的股利只能通过菊减资本支出.来获得。 
市场在某一天会意识到，现金流 景并没 有增加 • 只不过缩减了发展前录良好的资本支出。当市场消化了这一信息后，股票 
价格将下跌到股利没有增加时候的水平之下。因此，如果你计划出售一半股票，继续持有另一半股祭，股利的增加对你立 
即出售的股票是有利的，但对以后将出售的剩余部分股栗则是不利的。所以，当其他条件不变时，股利支付水平的决策取 
决于管理层出售个人股票的 时间。 

这是股利信号的一个简单例子，管理层按照自身利益最大化原则来制定股利政策 j 管理层或许不打箅.立即出售其持 
有的股票，但他们知道很多普通投资者打箅这样做。因此，出于股东利益考虑，管理层时时都要权衡当前与未来的股祭价 
格。这就是股利信号的实质。这还不足以让管理层按照公司价值最大化来制定股利政策，但是他们必须考虑股利政策对 
当前股价的影响，即使当前股价并没有反映公司的真正 价值。 

信兮理论是否意味着管理层更愿意提高股利而不是回购股票？可能 不会。 很多学术棋型都认为股利和股栗回购是一 
对完美的替代品，管理层将考虑削减资本支出 （ 甚至净现值为正的项目）来提高股利或回购股票《 

19. 7客户 效应： 现实问题的解决 

前面两节指出，个人所得税的存在使得投资者喜爱低股利股票，但是另外一些因素的存在又使得投资者喜爱高股利 
股票。财务业界希望能够很容易地确定到底哪类因素占主导。不幸的是，多年的研究都表明没人能够发现这两类因素中 
何者更重要。 

客户效应认为这两类因素可能最终会完全相互抵消。为说明这一点，我们将投资者分成髙税收等级和低税收等级两 
大类。处于髙税收等级的个人投资者更偏爱低股利或无股利。低税收等级的投资者通常分为三类：一是低税收等级的个 
人投资者，如果喜爱现期收人，他们很可能希望发放一定的股利。二是保险基金，他们的股利收人和资本利得都无须纳 


G 式 （ 19-5) 中 [ 确的变量应为现金流董而不是利润 • 但用利润代替现金流 * 也不会有太大问超。 

㊁ 信号模细的论文 参见： S, Rhattacharya, **Imperfect Information，Dividend Policy, and * the Bird in the Hand ， Fallacy," Bell Journal of Ecorum- 
ia 10( 1979) ;S. Bhattachaiya, '* Non-dissipative Signaling Structure and Dividend Policy, " Quarterly Journal qf Economics 95( 1980 >p. 1;S- 
Koss, “The Determination of Financial Structure: The Incentive Signaling Approach," Bell Journal of Economics 8( 1977) p. 1 ； M. MUler and K. 
Rock, ** Dividend Policy under Asymmetric lnforroalion, M Journal of Finance ( 1985) Q 
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税。由于无须纳税，如果他们偏爱现期收入也会希望发放股利。三是公司，它们至少有70%的股利收入可以免税，但资 
本利得一分也不能免。因此，即使公司对现期收入没有偏好，它们仍宁愿投资于髙股利股柰。 

假设40%的投资者喜爱髙股利，60%的投资者喜爱低 股利； 只有20%的公司发放高额股利，80%的公司发放低额股 
利。这祥，高股利公司供应不足，因而其股价会 上升； 相反，低股利公司的股价会下跌。 

然而，所有公司的股利政策不可能长期固定不变。本例中，我们预计有足够的低股利公司将提高股利支付率，从而有 
40%的公司发放高额股利，60%的公司发放低额股利。这一转化发生后，没有公司能够从改变股利政策中受益。一旦公 
司的股利支付率与股东的需求一致，则没有公司能够通过改变股利策略来影响其市场价值。 

客户的形成过程如下表 所示： 


组 别 

股 累 

高税收等级个人投资者 

零股利或低股利支付率的股祭 

低税收等级个人投资者 

低股利或中等股利支付率的股栗 

免税的机构投资者 

中等股利支付率的股 S 

公司 

商股利支付率的股祭 


为了测试你是否理解客户效应，请思考以下 问题： “在许多投资者都喜欢髙股利的情况下，公司可以通过提高股利支 
付率来使其股价上升。”以上说法是对还是错？ 

错。只要高股利的公司足以满足喜爱高股利的投资者的需求，公司就不能通过发放高股利来提髙其股价。只有 
当客户的需求不能得到满足时，公司才有可能提高其股价。 

我们关于客户效应的讨论是基于投资者的税收等级高低不等的亊实。如果股东在乎税收，股票将吸引重视股利收益 
率的税收追随者。有证据证明这种观点吗？ 

在图 19-7 中 ， John Graham 和 Alok Krnnai ^ 将普通股按照他们的股利收益率(股利/股价）排名并分成五组，最低组包 



股利收麄率五分组 


m 19-7 投资者对股利收益率的偏好情况 

注 ：所有 的股票按照其股利收 A 率排名并按五分位教分成五组 = 每一组 中舞列 出了低、中、高收入投资者的比重。相 
对于低收入投资者，高收入投资者将其资产投入低股利证券的比例要高，而投入高投利讧券的资产比倒麥低。 
資料来滅：摘自 John Graham ami Alok Kumar, “Do Dividend Clienteles Exist? Evidence on Dividmd Preferences of Retail In¬ 
vestors, "forthcoming Journal of Finance 中的图 2 。 


O John Graham and Alok Kumar. “Do Dividend Clienteles Exist? Evidence on Dividend Preferences of Retail Inveslore,” Journal of Finance June 2006. 
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图 19-8 全美公司累汁股利占累计盈余的比率 （ 1959 ~ 2006年） 

资料来源：政府经济报軎 （The Economic Report of the President) , 2008 年 2 月.表 B-90 

有的人可能争辩说，股利可能主要是发放给了税收等级较低的个人投资者，或者像养老金一样无须纳税的机构投资 
者，所以，股利的税賦实际上很小。但是， Peterson , Peteraon 和 Ang Q 深入地研究了 1979年的股利后发现，大约2/3的股利 
发放给了个人投资者，这些个人投资者平均的边际税率大约为40%。因而，我们可以得出结论，即使税賦很重，公司仍然 
发放了大量的股利 a 

19.8.2 越来越少的公司发放股利 

尽管股利占有重要的分量， Fama 和 Frcn C h ( FF ) (> 指出，近年来，发放股利的公司比例呈下降趋势 a FF 认为下降的主 
要原因是，近年来各个交易所都有大 S 还未盈利的小公用上市，这些公司多半都不发放股利。图 19-9 显示，1984 ^ 2002 
年，美国工业类公司中发放股利的公司比例大幅减少。 


0 P. Petemon, D. Pctrraan, and J. Ang, ** Direct Evidence on the Marginal Rale of Taxation on Dividend Income", Journal af Financial Economics 14( 1985). 
㊁ E. F. Fama and K. R. French, " Disappearing Dividendii : Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to Pay?” Journal of Financial Econom¬ 
ies (April 200)). 


括20% 最 低股利收益率的股票，接下来的五分位数组包括 20% 次低股利收益率的股系，依此类推。每一组中都列出了低、 
中、高收人投资者的比重。从图中可以看出，相对于低收人投资者，髙收入投资者将其资产投人低股利证券的比例要高, 
而投人高股利证券的资产比例要低。 


19.8 我们了解的和不了解的股利政策 


19. 8. 1高额股利 

前文论及，与资本利得相比，股利在税收上是不利的，因为股利在收到时 就要* 纳股利所得税，而资本利得税可以递 
延到资本利得实现时才缴纳。然而，股利在美国经济中仍占有重要的分量^例如，图 19*8 展示了全美公司在1959 -2006 
年的累计股利占累计盈余的比丰变化。在2006年，该比率接近于64%,同期全美公司的净利润约合11 000亿美元，股利 
支付总额约为7 000亿美元。 


6 5 4 3 2 
0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 
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Juiio 和 ik e nbeny G 论文中的数据也显示2002〜2004年发放股利公司的比例上升了。其中一个明显的解释是2003年5 
月颁布的法律将股利的最高税率削减到15% ,但 Julio 和 Ikenbeny 并不认为是削减税收的影响，而提出了另一些原因。何 
况，只是观察到在2002 ~ 2004年发放股利公司的增多，或许这只是统计偏差而已。 

图丨 9-9 并不表明 1984 - 2002 年所有公司发放的股利都减少了。 DeAngelo, DeAngelo 和 SkirmeP 指出近10年来，小公 
司削减股利，但大公司实际上在增加股利。这就导致股利日益集中，2000年美国25家发放股利最高的公司其股利占所有 
公司发放的股利之比超过50%。 DeAngdo 和他的同事得出 结论： “工处类公司呈现出两极结构，少景高盈利公司贡献了大 
部分的利润和股利.而大量的公司对利润和股利的贡献都比较小。” 



图 19-9 美国所有工业类公司发放股利的公司比例 

注：此围报 告了美 S 工北公句在1984 - 2004 年闭发 放肢利公司的比倒。该比倒逐年 JL 著下降，只是氧后2年有所反沐 =■ 

资料来源: Brantktn Julio and David ikenbeny, 4< Reappeahng Dividends,"unpublished paper,Univetsity of lUinois (July 2004〉中的® 1 。 

19.8.3 股利平滑化 

1956年， Liru ne r e 观察到两个重要的股利政策 现象： 第一，现实生活中，公司通常设定一个长期的股利支付率目标。 
当公司的现金不足且拥有很多净现值为正的投资项目时，可能设定较低的股利支付率；当公司的现金充分但净现值大于 
零的投资项目有限时，设定的股利支付率会较髙。第二，公司经理知道利润变化中只有部分是永久的。由于经理需要一 
定的时间来评估利润增加的持久性，因而股利变化通常要滯后于利润变化一定的时间。 

Untner 观察认为，股利政策取决于两个 参数： 目标股利支付率*和现期股利对目标值的调整系数股利变化按照下 
列模型进行： 

殷利变 化® 5 DiVj -Div 0 » s • (/EPS, - Div 0 ) (19-6) 

式中， Div, 和 Div。 分别是下一年度和本年度的股利； EPS, 是下一年度的每股收益。 

j=0 和 s = l 是两种极端的情况。如果 s = 实际股利变化就等于目标股利变化，此时，股利将全额调整‘如果 s=0、 
Div, ^Div 0 , 也就是说，根本没有任何股利变化。在实际工作中 • 公司设定的调整系数•，位于 0-1 之间。 

Untner 模型意味着 • 当公司开始进入困境时，股利支付率会提高；当公司达到繁荣期时.股利支付率会下降。股利变 
化小于利润变化，也就是说，公司尽贵使股利平滑化。 


0 Brandon Julio and David Utenbeny, **Heappearing Dividend*，" Journal of Applied Corporate Finance 16(Fall 2004). 

㊁ Harry DAngelo, Unda DeAn««lo. and Doug^ Skinner, ** Are Dividend* Di-ppewing? Dividend Ccmc^ntralion «vd the CoMolidAlum of Eam- 
in 伊 ,” Journal of Financial Economics. 

㊂ J. Lintner , ** Distribution and Income of Corpomlkw ， a/nong Divideoda ， Retained Earning®, and Tax« ，- American Economic Review ( May 1956). 
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例 194 股利平滑化 CulculatorCraphics 公司 （ CGI) 的目标股利支付率为 0.30, 上年每股收益为 10 美元，根椐设定的目 
标， CGI 上年每股发放了 3 美元股利。今年，每股收益突然增长到 20 美元，管理层认为这种增长趋势不太可能持久，所以 
不准备将股利提高到 6 美元 （ =0.30x20 美 元）。 公司的调整系數为 0.50, 因此 ，今 年的股利增加 额为： 

0.5x(6 美元 -3 美元） =1.50 美元 


这就是说，股利增加额等于调整系数 (0.5) 乘以今年目标股利与上年股利之差 （6 美元 =0.30x20 美元）。本例中的股利 
增加额为 1.50 美元，本年度股利应为 4. 50 美元 （ =3 美元 + 1.5 美元）。 

如果下一年的每股收益也保持在20美元，則下一年的股利增加 额为： 

0. 5 x (6 美元 -4. 50 美元 ） =()• 75 美元 

下一年的股利为 5.25 美元 （ =4. 50 美元 +0.75 美元）。这样，如采未来所有年份的每股收益都保持在 20 美元，每年的股 
利增长将越来越慢，不过，最终会达到每股6美元。 


■■■■■■■■ 


发放股利的利弊 




利 


弊 


1股利可以吸引那些喜爱稳定现金流量又不愿意承担出售股票 
所产生的交易成本的投资者 

2行为金融认为缺乏自我控制的投资者购买高股利的股粟，这 
样既可以满足其当期消费需求，又能确保不花掉本金 

3. 作为股东代表的管理层为了不使债券持有人拿走现金而发放 
股利 

4. 作为股东代表的董事会通过发放股利可以减少供管理层挥霍 
的现金 

5. 管理层提高股利以传遂其对公司未来现金流量的乐观预期 


1 . 股利要按普通收入征税 

2 . 发放股利减少了公司的内部融资金额，迫使企业放弃 
净现值大于零的项目或转而寻求代价高昂的外部权益 
融资 

3. 一 旦股利政策确立了，股利的削减对股票价格会带来 
负面影响 


19.8.4 关于股利的一些调查证据 

最近的一项研究调査了大盪财务负责人关于股利政策的看法，其中一个问题是：“以下因素是否影响贵公司的股利决 
策?”调査结果如表 19-2 所示。 

表 19-2 股利决策的调 S 反馈 

政策描述 同 意或非常 同意的比例_ 

JT 我们试图回避少每股股利 938 

2 . 我们试图每年保持股利的平滑 89 6 

3. 我们制定每股股利水平时会 考虑* 近季度的股利发放情况 88 2 

4. 我们仍会对股利进彳 i 调整. 尽管这部分调整的股利在将来还会被调整回来 77 9 

5. 我们注意到每股股利的变化或增长 66 7 

6 . 我们认为外部资本 M 资的成本低于削减股利的成本 42 8 

7. 我们发放股利是为了吸引受到投资限制的保守投资茗 _ 1LZ - 

资料 来源：摘自人 Brav, J. R. Graham. C. R. Harvey, and R. Michaely. M Payoul Policy in the 21 si Century/ Journal of Financial Economics, 2005 

t 的表 4 。 

表 19-2 显示，财务经理们非常不愿意削减股利，而且他们非常关注以前的股利情况并希望保持股利的相对稳定。相 
反，外部资本融资的成本和吸引受到投资限制的保守投资者这两项不太重要。 

表 19-3 摘自同一项调査，但这是关于“以下因素在贵公司股利决策中的重要程度如何？”问题的调査结果。根据表 
19-2 中的反馈和前文的分析，我们不应惊奇，保持股利政策的一致性是最重要的决策因素，第二项重要因素也与前文分析 
相一致，财务经理们在制定股利政策时十分关心盈利的稳定性和未来的盈利状况，他们也关注良好投资机会的町能性。 




调査者认为吸引机构投资者和个人投资者相对不太重要。 
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表 19*3 

股利决策的调査反馈 

政策描述 


1. 与历史股利政策保持一致 


2. 未来盈利的稳定性 


3. 盈利的可持续性变化 


4. 吸引机构投资者购买我们的股祭 


5. 良好投资^ ■会的 可能性 


6. 吸引个人投资者购买我们的股架 


7. 我们股东收到股利时的个 人所得 税情况 


8. 发行新股栗的融资成本 



资料 来源： 摘自 A. Brav, J. R Graham, C R. Harvey, and R. Michady, ** Payoul Policy in the 21 at Century” • Journal of Financial Economics. 2005 


中的表 5 。 

与我们在前面章节中讨论税收和发行成本得出的结论相反，调査中的财务经理们认为股东缴纳的股利所得税不 重要， 
甚至很少的经理会认为权益发行成本是相关的因索。 

19.9 融会贯通 

我们在本章中讨论的大部分内容都可以总结归纳为以下六点^: 

1. 累计股利和股票回购的总量巨大，而且在这些年中，它们不管是在名义童还是实际最上都稳步增长。 

2. 现金股利和回购主要集中发生在数 M 相对较少的规模大而成熟的公司。 

3. 管理层极度不愿削减股利，而这么做的原因通常只归咎于公司层面的原因。 

4. 管理层会平滑股利，使它们随着盈利的增长缓慢增长。 

5. 股价只对未预期的股利有所反应。 

6. 股票回购的规模会随着临时盈利的变动而变动。 

现在所面临的问题就是要将这五个部分合理地拼凑成—幅关 联图。 总的来看，发放就包括股票回购和现金股利，简 
单的生命周期理论可以解释第〗点和第 2 点。核心的观点是非常直观的。首先，那些相对较年轻的公司可用的现金较少， 
因此一般不应分配现金，它们往往霈要为那些净现值为正的项目留存现金（而且发行成本也不鼓励公司进行外源融 资）。 

但是，只要公司存活下来并且逐步发展成熟，它就开始积累自由现金流（加快一下，自由现金流就是内部积累的现金 
流减去所需投资到可盈利项目的部分）。大儀的自由现金流如果不进行分配，则可能会导致代理问题。管理层可能会变得 
热衷于追求建造自身的帝国，或是以非最大化股东利益的方式来浪费资金，因此，公司往往会迫于股东的压力进行现金发 
放，而不是囤积现金。而且，与我们所观察的一致，我们预期拥有良好盈利记录的大公司会进行大额分配。 

因此，生命周期理论认为，公司在过量现金留存的代理成本和潜在的未来外部融资成本之间进行权衡。公司在积累 
了足够的内部现金流，可以满足当前及可预见的未来的投资游求后，公司就应该开始迸行股利分配。 

一个更为复杂的问题是关于分配的形式，是发放现金股利还是进行股票回购。在解释为什么公司倾向于股票回购方 
面，税收方面的论述是清晰而有力的一种观点。股栗回购是一项更为灵活的方案（而且管理层往往会很看重财务灵活 
性），因此问题就变为 :为什 么公司仍然会选择发放现金股利？ 

如果我们准备回答这个问题，我们得先回答其他问题：有什么是现金股利能做到而股票回购却做不到的？第一部分， 
当公司承诺从现在开始，并直到未来都发放现金股利的时候，它就向市场传递了两部分的信号。正如我们已经讨论过的， 


这个总结列表部分提麻自 Hairy DeAngelo and Linda EteAngelo, w Payoul Policy Pedagogy: Whal matters and Why”，European Financial Managr - 
ment 13 ( 2007) 的总结部分。 


o 
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其中一个信号是公司预期是盈利的，从而有能力不仅在当期发放股利，而且还可以将这种发放行为持续下去。我们注意 
到公司是不能从试图愚弄市场的行为中得到任何好处的，因为公司一旦无法支付股利（或是只有依赖外源融资才可以支付 
股利）的时候.公司最终会被市场所惩罚。因此，现金股利可以使公司将自己与盈利能力较弱的竞争对手区分开来。 

第二部分，也是最为细微的一个信号让我们回归到自由现金流的代理问题。通过承诺在现在直到未来都支付股利， 
公司躭向外界传递了不会囤积现金（或至少是不会囤积太多现金）的信号，从而降低了代理成本，提升了股东财富。 

这两部分信号传递的讲述与上述的第3 ~5点相一致，但仍然存在一个很明显的悖论。这与公司承诺实施这样一项政 
策，也就是将原本打箅用于发放现金股利的所有资金都用于回购股票有何不同呢？因为这两种方式，最终都可以看做公 
司承诺向股东发放现金。 

固定回购策略其实存在以下两个缺陷。第一个缺陷是核査。公司可以宣布进行公开市场回购，而后又不真正进行回 
购。通过妥善处理账本，到骗局被揭穿时又会经过一段 时间。 因此，对于股东来说，通过监督机制，也就是通过一些办法 
来切实知道回购实际上发生了是非常必要的。这样一种机制的建立其实不会很困难（可以像债券市场那样建立一个信托 
人），但它目前尚未建立起来^当然，要约收购几乎不需要核査，但是这样的要约收购往往伴随成本。现金股利的好处在 
于它不需要监管。 ____ 

! 合理的股利支付政策的特征： 

• 随着时间的推移，发放所有的自由现金流。 

• 不通过削减正的净现值项目的开支来支付股利或铒购股票。 

• 只有当公司积累了大量的自由现金流时，才开始进行股利发放。 

• 使当前的固定股利发放与长期目标支付率相一致。 

I • 设定的股利水平应低到足以避免未来成本高昂的外部筹资活动。 

• 运用回购来分 舡暂时 性的现金流增长。 

固定回购策略的第二个缺陷存在着更大的争议。假设管理层作为内部人，能比股东更好地判断公司的股价是过高还 
是过低（注意，在存在内部信息的情况下.这个现点并未违背半强式市场有 效）。 在这种情况下，固定回购合约强迫管理 
层即使在股票被高估的情况下也必须回昀股祭。也就是说，这躭强迫管理层进行了净现值为负的投资项目。 

当然还需要更多关于现金股利和股票回购问题的研究，但从历史趋势看来，那些回购金额持续增长的公司比股利金 
额持续增长的公司更受背睐。总的公司支付额看起来相对稳定，约占累计盈利的20%，但是回购在其间所占的比重越来 
越大。股票分拆在20世纪90年代末达到了 50 -50, 但看起来回购额总计在最近又超过了股利总计额。 

总计现金股利问题中未受到太多关注的一个方面是历史遗留问题。在 1982 年前，关于股票回购的规定还很模糊，成 
为一个很重要的不利因素^在 I 982 年，美国证券交易委员会 ( SEC ) 在经过多年的争论后，制定了一系列公司可以遵循的 
指导意见，从而才使得股票回购变得更有吸引力。 

这种历史遗留效应的产生归结于这些股利分配额在总计股利中所占很大一部分的许多公司巨头在 1982 年前（或是在 
更早前）都支付股利。从某种程度上说，这些公司不愿意削减他们的股利发放，从而导致总计的股利金额巨大，但这仅仅 
是由于这些老牌公司的“锁定，，效应所致。一旦锁定，这些原先进行股利发放的公司就占了总计股利额的大部分，而我们 
将会观察到的就是成熟的公司开始发放股利的意愿大幅下降 ， 以及随着时间的推移，股栗凹购相比于现金股利呈现出增 
长的趋势。我们确实看到了这两个趋势，但是微软公司的例子也清晰地表明，仅靠这种历史遗留效应还不足以解释所有 
公司的现金股利发放问题0 


19. 10股票股利与股票分拆 

另外一种股利支付形式是以股栗的形式支付，被称为股票股利 （stock dividend )。 股票股利不是真正的股利，因为它不 
是用现金支付。股票股利的后果是增加了每位股东持有的股票数童》由于流通在外的股栗数最增加了，每股股票的价值 

相应下降<> ^ ^ 

股票股利常用百分比表示，例如20%的股票股利是指股东每持有5股股票将收到1股新股，增加了 20%。因为每位 
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股东都另外收到20%的股票，流通在外的股票总数也将增加20%，每股股票的价值将下降20%。 

除了股票分拆 (stock split ) 是用比率而不是百分比表示外，股票分拆和股票股利实际上是一 回事。 当宣布股票分拆时， 
每股股祭将拆细，新增一些股票。例如，在一拆三的股票分拆中，每1股旧股票分拆成3股新股票。 

19.10.1 股票股利和股票分拆的深入考察 

股栗分拆和股栗股利实际上对公司和股东的影响相同：它们都增加了流通在外的股票数贵，降低了每股股栗价值。 
它们的会计处理不完全相同，这取决于两 方面： （1) 分配方法是股票股利还是股票分拆？ （2) 如果是股票股利，股利规模 
的大小如何？ 

传统上，小于25%的股琪股利被称为小额股票股利，后文会讨论其会计处理。大于20%~25%的股票股利被称 
为大额股祟股利，大额股票股利不常见。例如，2005年4月， Wellpoint (健康保险 公司〉 和 Gemex ( 自动减光后视镜制造 
商）两家公司都宣布100%的股票股利，除会计处理稍有不同外，其效果与一拆二的股票分拆相同。 

小额股票股利举例 Peterson 公司是一家专门从事疑难会计问题的咨询公司，其流通在外的股珙数置为10 000股，每 
股市场价格为66美元，总市值达660000美元 （ =66美元 xlOOOO )。 公司宣布发放10%的股票股利，每位股东原来持有 
的10股就可另外再得到1股。因此，股利发放后，公司发行在外的股票为11 000股。 

发放股票股利之前， Peterson 公司资产负债表上权益部分 如下： 


(单 位： 美元) 


普通股（面值为 1 美元，流通在外 10000 股） 

10000 

资本公积 

200000 

留存收益 

290 000 

所有者权 M 总额 

500 000 


发放小额股票股利后，用于调整资产负债表的会计处理似乎较为武断。因为新增了 1 000股，普通股账户增加1 000 
美元 （=1 000 x 1 美元），总额达到11 000美元。市场价格66美元高出面值65美元，因而资本公积账户增加1 000 x 65美 
元=65 000美元，总额达到265 000美元。 

因为没有现金流入或流出，股栗股利对所有者权益总额没有影响，留存收益则减少66 000美元，只剩224 000美元。 
发放股票股利之后， Peterson 公司资产负偾表上权益部分 如下： 


(单 位： 美元) 


普通股（面值为 1 美元，流通在外〗 1000 股） 

资本公积 
留存收益 

所有者权益总额 

股粟分拆举例从概念上来说，股票分拆与股票股利相似，但通常用比率表示。在二拆三的股票分拆中，每位股东原 
来拥有2股股粟就可另外再得到1股股票，因此，二拆三的股票分拆相当于50%的股票股利。同样，没有现金流出，每位 
股东拥有的公司价值比例不会受到影响。 

股票分拆的会计处理与股票股利略有不同，相对简单些。假设 Peterson 公司宣布进行一拆二的股票分拆，则公司流通 
在外的股栗数童将翻番到20 000股，每股股票面值将减半，只有 0.50 美元。股栗分拆后，所有者权益 如下： 

(单 位： 美元） 


265 000 
224 000 

500 000 


宵通股（面值为 0.50 美元，流通在外 20 000 股） 
资本公积 
留存收益 

所有者权益总额 


200 000 
290 000 

500 000 
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需要注意的是，股票分拆后，上表中三个项目右边的数字完全没有改变，只是每股股票面值和流通在外的股票数馱有 
所变化，因为流通在外的股票数量翻番，每股股票面值减半。 

大额股票股利举例上例中，如果 Peterecm 公司宣布支付100%的股票股利，将新增10 000股，流通在外的股票数童 
达到20 000股。每股面值仍为1美元，普通股账户会增加10000美元，总额达到20000美元。留存收益账户则减少10000 
美元，只剩280 000美元。结果 如下： 


(单位: 美元) 


普通股（面值为 1 美元，流通在外 20 000 股） 

20 000 

资本公积 

200000 

留存收益 

280 000 

所有者权益总額 

500 000 


19.10.2 股票股利与股票分拆的价值 

逻辑规律告诉我们，股票股利与股票分拆可能： （1) 不改变公司的价值； （2) 提高公司的 价值； （3) 降低公司的价值。 
然而，这一问题十分复杂，以至于我们很难判定应该坚持以上哪一种关系。 

基准案例上述案例充分说明了股票股利和股票分拆既不改变任何股东的财富，也不改变公司整体的价值。上例中， 
权益的市场价值总额为660 000美元，发放小额股票股利情况下，股票数童增至11000股，则每股的价值为 6 60000美元/ 
11 000 =60美元。 

如果一位股东发放股利之前拥有100股、每股价值66美元的股票，发放股利之后则持有110股、每股价值60美元的 
股票。在两种情况下，拥有股票的总价值均为6 600美元，所以发放股票股利没有实质性的经济影响^ 

实行股票分拆后，流通在外的股票数量为20000股，每股价值降为660000美元/20000 =33美元。也就是说，股票数 
M 翻番，股眾价格减半。由此看来，股票股利和股票分拆都仅仅是纸上交易。 

尽管这一结果是显而易见的，但常常有很多理由认为这些交易是有一定利益的。财务经理们认为，现实世界是非常 
复杂的，因此，在实际工作中，股票股利或股票分拆决策不能轻易对待。 

合理交易范围股票股利和股票分拆赞成者常持的一个理由是证券存在着合理的交易范围 （ 加出叩 ran « e ) 。当价格髙 
于这一水平时，投资者没有资金购买正常的交易单位 100 股，即一手。虽然证券可以进行零股交易（少于 100 股），但零股 
买卖的佣金较高。因此，公司将股票予以拆细，以使股价维持在合理的交易范围内。 

例如，2003年年初，微软公司宣布实行一拆二的股粟分拆，这是微软公司自1986年上市以来的第9次股栗分拆，其 
中2次是二拆三的股系分拆，7次是一拆二的股票分拆。因此，如果1986年年初始上市时持有的1股微软股票，到2003 
年最近一次股票分拆后就变成了 288股„与此相似，沃尔玛公司自1970年上市后，共实行了 11次一拆二的股票分拆，戴 
尔公司自1988年上市后，共实行了〗次二拆三和6次一拆二的股票分拆。 

尽管上述维持合理交易范围的观点较为流行，但其有效性在最近受到了许多质疑。 第二次 世界大战后，共同基金、养 
老基金和其他机构稳定地增加了它们的交易活动’目前在整个交易鱼中已占有相当比例（大约占纽约证券交易所交易萤的 
80%)。由于这些机构的买卖交易 登都非 常大，个股的价格已很少受到关注。 

此外，我们有时观察到股票价格非常高似乎也没有产生任何问题。我们来看看极端的例子^瑞士巧克力公司股栗在 
2006年2月的价格大约为每股24595瑞士法郎，即18 818美元，其一手的成本大约为188万美兀，这是相当高的。再来看 
看传奇人物巴菲特经营的伯克 希尔- 哈撒韦公司，其股票价格在2006年2月大约为每股88 000美元，这还是从2004年2 
月的髙点每股95 700美元跌下来之后的价格 n 

最后，有证据表明股票分拆实际上会降低公司股票的流动性。如果股票分拆能够提高流动性，实施一拆二的股票分 
拆后，股票交易鱼应比翻番还要多，实际上并没有出现这种情况，相反的情况却时有发现。 

19.10.3 反向拆细 

反向拆细 （ reverse 叩 Ut ) 是一种较少采用的财务政策。例如，2006年2月，药品制造商 Avitar 公司实施了 1 -50( 即五 
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十合 一> 的反向拆细，医药公司 AVANIR 于2006年 I 月也实施了 1-4 的反向拆细。在1 -5 的反向拆细中，每位股东用5 
股旧股票换取1股新股票，与此同时，股票面值提高5倍。与股祭股利和股票分拆相类似，反向拆细对公司没有实质性的 
影响。 

在不完美的现实世界中，反向拆细的理由主要有 三个： 第一，反向拆细后，股东的交易成本 下降； 第二，当股价上升 
到合理的交易范围时，股票的流通性和市场性都会得以 改善； 第三，股票以低于某一水平的价格交易，说明投资者对公司 
的利润、现金流最、成长性和稳定性都不乐观，这严重影响了公司形象。不过，有些财务分析师认为反向拆细并不能立即 
改菩公司形象。与股票分拆相类似，这些理由，特别是第三条，没有一个是特别令人信服的。 

反向拆细还有另外两个理由第一，交易所规定了每股最低交易价格的限制。反向拆细使股价上升，以达到这一最 
低价格。在2001〜2002年的熊市期间，这种动机变得尤其重要^ 2001年，106家公司请求其股东同意反向拆细，2002年 
发生了 111 件反向拆细，2003年是75件，而2004年上半年仅仅发生了〗 4 件。反向拆细是 NASDAQ 市场中因每股股祭价 
格连续30天低于1美元而下市的公司最经常使用的借口，很多公司，特别是与互联网有关的科技公司，发现它们正处于 
下市的边缘，因而通过反向拆细而提升其股价。第二，有时候，公司在实施反向拆细的同时，全面收购少于一定数童股票 
的股东。 

例如，2005年10月，独立财务研究出版商 Sagient 研究系统公司宣布了 1-101 的反向拆细。同时，公司回购持有股 
份少于100股的股东的全部股栗。反向拆细的目的是使公司可以下市，反向拆细和股票回购使得公司的股东可能少于300 
人，从而不再需要按照 SEC 要求提供定期报告。令人印象特别深刻的是，反向拆细后不久，公司又实施101 -1 的股祭分 
拆，使其股票恢复到原始成本。 


本章小结 


1. 因为股东可以有效地抵消公司的股利策略，因此，在完美的资本市场，股利政策是无关的。如果股东收到的股利多于他所期 
望的，可以将这部分多余现金再投资；相反，如果股东收到的股利少于他所期望的，他又可卖出多余的股票。这就是 MM 理 
论，与前面章节中介绍的自制杠杆的概念很相似。 

2. 在完美资本市场，股东对股利和股票回购无所谓偏好。 

3. 在美国股利是要征税的，因此，公司不应该通过发行股票来发放股利。 

4. 同样因为税收原闪，公司有动机削减股利。例如，它们吋能增加资本支出、收昀其他公司或购买金融资产。然而，出于财务 
方面的考虑和法律上的限制，持有 大话现 金的理性的公司会详细论证这些项目，将现金用于发放股利。 

5. 在有个人所得税的世界中，用股票回购代替发放股利较好。 

6. 不管怎样，即使存在个人所得税情况，以下关于股利的判断依然成立： 

a . 持有无股利股票的股东卖出股票用于当期消费时，会产生交易成本。 

b . 行为金融认为缺乏自我控制的投资者可以通过购买高股利的股票，以便既遵守“不侵蚀本金"原则乂满足当期消费需要。 

c . 作为股东代表的管理层可以通过发放股利而不把现金留给偾权人，作为股东代表的策事会，通过发放股利坷以减少经营者 
挥萑的现金。 

7. 股利增加（或首次股利），股票市场的反应为股价上升；股利减少，股价下跌。这说明发放股利具有信息内涵。 

8 . 高（低〉股利公司是为了满足偏爱股利（资本利得〉投资者的霭求。由于客户效应的存在，很显然公司不能通过改变股利政策 
来创造价值。 


思考与练习 


1. 股利政策无关论股利是如此重要，但与此同时股利政策却与公司价值或股票价格无关 ，这吋能吗？ 

2. 股票回购股票冋购对公司负偾比率有何影响？它是剩余现金的另一用途吗？ 

3. 股利政策有时，人们建议公司应该采取剩余股利政策。剩余股利政策要求公司首先重视满足投资需要和保持理想的资产负 
偾比率，而后以其剩余盈余来发放股利。你认为剩余股利政策的主要缺点是什么？ 

4. 股利大亊记12月8日（星期二）， Hometown 电力公司董事会宣布，将在1月17日（星期三）发放给在丨月3日（星期三）登记 
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在册的股东75美分/股的股利。 请问： 除息日处哪一天？如果股东在这一天之前购买股票，买方和卖方谁会得到这些股利？ 

5. 其他股利就像一家英国公司允许其大股东免费使用火葬场一样，有些公司会发放慈善股利 （dividend in kind , 即以低于市价 
的价格向股东提供服 务〉。 请问： 共同基金是否应该投资于这种发放类似股利的股票？（说 明： 基金持有人并不会得到这种 
服务。） 

6. 股利与股票价格如果提高股利会引起股价的（立即）上涨，那怎能认为股利政策无关呢？ 

7. 股利与股累价格上个月 ， Central Virginia 电力公司一家正在兴建的核电厂面临成本超支困境，之后公司 宣布： ** 由于投资项 
目的现金流短缺，公司将暂时延缓股利支付。”当这项宣告公布时，公司的股票价格从 28. 50美元下跌到25美元。对股栗价 
格的如此变动，你是如何解释的？（也就是，你认为是什么因索引起了股票价格的如此变动?） 

8. 股利再投资计划 DRK 公司最近提出了一项股利再投资计划 （ DRIP )。 这项计划允许投资者自动地将现金股利再投资到 DRK 
公司，以换取新的股份。 DRK 公司的投资者随时可以把股利再投资于购买公司的额外股份。 

1000多家公司提出了 DRIP 。 大部分采取 DRIP 的公司都不需要支付经纪费或服务费。事实上， DRK 公司股票通常以低 
于股親市价10%的折扣价格岀售。 

DRK 公司的一位顾问估计，大约75%的 DRK 公司股东将参与这项计划。这略商于平均水平。 

请评价 DRK 公司的股利再投资计划。它会增加股东的财富吗？讨论其优点和缺点。 

9. 股利政策就首次公开发行普通股的公司而言，2007年是相对不景气的一年，该年 1 PO 筹资金额大约有356亿美元。在这 
159家公司当中，只有少数公司发放了现金股利。你认为为什么大部分公司选择不发放现金股利呢？ 

10. 投资与股利 Phew Charitable Trust 公司的资本利得、股利收人和利息收入都不需要纳税。如果它的投资组合里有低股利和 
高增长股票，合理吗？如果它的投资组合里有市政债券，合理吗？请解释。 

谙根据下面的信息回答接下来的两个 问题： 

历史上，美国税法规定，按普通收人税率对投资者的股利收入进行征税。这样，投资者的股利收人将以其边际税率进行 
纳税，使得2002年的股利税率竞高达38.6%。资本利得按资本利得税率征税，这就使得对于大多数投资者来说，他们的资 
本利得税率足相同的，并且该税率常年波动。在2002年，资本利得税率达到了 20%。为了剌激经济，乔治 W •布什总统主 
持召开了税法修正会，对税法进行了大修汀，这包括对股利和资本利得的税率的修订。新的税收计划在2003年实施，对高 
税收等级的投资者，其股利和资本利得的税率均为15% ;对低税收等级的投资者，其股利和资本利得的税率为5% ;该税率 
—直持续到2007年，到2008年则下降为0。 

11. 除息股票价格你认为税收政策变化是如何影响除息股栗价格的？ 

12. 股票回购你认为税收政策变化是如何影响股票回购相对于股利支付的吸引力的？ 

13. 股利和股票价值永续增长模型表明每股股票的价值是其预期股利的现值。如果该模型是有效的，你如何得出股利政策无 
关的结论？ 

14. 在手之鸟论在手之鸟论认为，今天的股利要比明天不确定的资本利得预期更安全。该理论常被用于支持高股利政策。请 
解释在手之鸟论的内在谬误。 

15. 股利与收入偏好因为投资者总能够通过销售其部分股栗来创造自制股利，所以投资者喜好现期收人并不是其苒好现期高 
股利政策的有效解释。该说法对吗？ 为什么? 

16. 股利与追随者在过去几年里， Neotech 公司股栗价格一直稳定上涨 ， Cap Henderson 持有该公司股票，并且预期该趋势会持 
续下去。 Cap 正试图说服 Sarah Jones 购买 Neotech 公司股栗，但是她不愿意购买，原因逛 Neotech 从来不支付股利 。 Sarah 
Jones 依靠稳定股利来维持其 收人。 

a . 这两个投资者的投资偏好是什么？ 

b . Cap 该如何说服 Sarah ， 使之相信购买 Neo 丨 ech 公司股票符合其利益？ 

c . 为什么 Cap 不能说服 Sarah ? 

17. 股利和税收假设你的阿姨处于高税收等级，想最小化其投资组合税负。她想通过买卖股栗来最大化税后收益，并因此向 
你征求建议。你该给她什么建议？ 

18. 股利与资本利得如果1美元股利和1美元资本利得具有相同的市场价值，那么不同股利支付率的公司将吸引不同的投资 
追随者。投资追随者都是相 似的， 因此公司不能通过改变股利政策来增加价值。然而，实证研究表明，股利支付率与^司其 
他特征之间具有较强的相关性。例如’髙速成长的小公司在其上市初期的股利支付率几乎总是为 0 ,所有盈利都冉投资于经 
营业务。如果股利政策是无关的，请解释这一现象。 
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19. 股利无关尽管理论上认为股利政策是无关的，但实际上许多投资者偏好于高股利政策。因此，如果存在这种偏好，公司就 
可以通过提高股利支付串来提髙股姨价格。谤说明该观点的谬误。 

20. 股利和股累价格实证研究表明，公司首次股利发放（也就是，公司首次支付现金股利）宣告当夭，股票价格将大幅上涨。 
据此，请问公司首次股利发放宣告具有什么信息内涵？ 

2】.股利和税 Lee Arm 公司宣告了 5. 6美元/股的股利。假设资本利得不纳税，但股利要纳15%的税。 IRS 新规定要求在发放 
股利时就要扣税 。 Lee Ann 的股票价格为75美元/股，而且即将除息。你认为除息 H 股票价格将是多少？ 

22. 股累股利 Hexagon 国际公司的所有者权益项目如下表 所示： 


(单 位：美元〉 


普通股（面值为 1 美元） 

20000 

股本溢价 

210 000 

留存收益 

735 300 

所有者权益总和 

96S300 


a . 如果 Hexagon 的股票价格为48美元/股，而且宣告了 10%的股票股利，应该配多少股新股？该权益项目将如何变化？ 

b . 如果 Hexagon 宣吿25%的股票股利，该权益项目将如何变化？ 

23. 股票分拆对于第22题中的公司而言，请说明在下列情况下所有者权益账户将如何 变动： 

a . Hexagon 公司宜告进行一拆四的股栗分拆。请问公司目前发行在外的股份数为多少股？公司每股的新面值是多少？ 

b . Hexagon 公司宣告进行五并一的反向股票分拆。请问公司目前发行在外的股份数是多少？公司每股的新面值是多少？ 

24. 股累分拆与股累股利 Roll 集团公司 （ RC) 目前发行在外的股份数为 260 000 股，每股股价为 7 8 美元。假定不存在市场不完 
美因素或是税收，请问在下列情形下公司股价将变为多少： 

a . RC 进行三拆五的股票分拆。 

b . RC 发放15%的股票 股利。 

c . RC 发放 42. 5%的股票股利。 

d . RC 进行七并四的反向股票分拆。 

25. 常规股利 Levy ^•司以市场价值表示的资产负偾表如下所示，其发行在外的股栗为 8000 股。 


市场价值资产负债表 （单位：美元) 


现金 

30000 

权兹 

380 000 

固定资产 

350000 



合计 

380 000 

合计 

380 000 


公司已经宣告股利 1.6 美元/股。股栗将在明天除息。不考虑任何税的影响，今天的股票价格是多少？明天的股票价格将是 
多少？股利发放后，上面的资产负愤表将如何变化？ 


26. 股票回购在上题中，假设 Levy 公司已经宣布要回购价值12 800美元的股票。该交易将对公司权益有何影响？将有 
多少股票发行在外？股栗回昀后每股价格将是多少？请解释：如果不考虑税的影响，股栗回购与现金股利实质上是一 
样的。 

27. 股票股利 Outbox 制造公司的市值资产负偾表如下所示。 Outbox 宣佐发放25%的股票股利，股票除息 R 为明天（股票股利 
的日期名称与现金股利的相似）。公司发行在外的股份数为 20 000 股。请问除息日的价格将是多少？ 


(单 位： 美元) 


市值资产负偾表 

现金 

230 000 

负愤 


190 000 

固定资产 

415 000 

所有者权益 


455 000 

合计 

645 000 

合计 


645 000 


28. 股票股利如下所示的拥有普通股账户的公司宣告发放的股票股利，每股股票的价格为衫美元。股票股利的发放会对 
公司的所有者权益账户产生何种影响？ 
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( 单位 •• 美元） 

普通股（每股 1 美元） 

380000 

资本公积 

1 750 000 

留存收益 

4 150 000 

所有者权益合计 

6280 000 


29. 股票分拆在第28題中，假定公司决定进行一拆五的股栗分拆。公司股票分拆后的新股每股的现金股利为60美分，这意味 

着相比于去年对股栗分拆前的股票发放的现金股利而言，公司每股现金股利上涨了 这会对权益账户产生什么影响？ 

去年的每股股利是多少？ 

30. 股利和股票价格 Mann 公司属于某一风险级别，其合适的折现率为10%。公司当前有150 000股股票发行在外，每股价格 
120美元。公司正考虑在刚开始的财年年末宣告每股5美元股利。假设对股利不征税，请根据课本中所讨论的 Miller 和 
Mudigliani 模型，回答下面的问题。 

a . 如果宣告股利了，除息日股栗的价格将是多少？ 

b . 如果年末没有宣吿股利，年末股票的价格将是多少？ 

C. 如果 Mann 公司在年初新增300万美元投资，获得140万美元净收入，并且在年末支付了股利，公司必须发行多少新股来 
满足筹资需要？ 

d . 在现实生活中，运用 MM 模型对股票进行估价现实吗？请说明理由。 

31. 自制股利假定你拥有1000股 Avondale 公司的股票。一年后你将收到95美分/股的股利。两年后， Avondale 将发放 4 5榮 
元/股的清算股利。 Avondale 股栗的必要收益率是14% 。 你的股票当前的价格是多少（不考虑税的影响）？如果你偏好接下 
来的两年里每年股利都相等，解释你将怎样通过自制股利来达到该目的。（提示：股利将采取年金形式。） 

32. 自制股利在笫31题中，假定你第一年只希望获得500美元的股利。你在两年内的自制股利将会是多少？ 

33. 股票回购 Flychucker 公司正在评估一项额外股利和股栗回购•每种情况都将花费3 000美元。目前盈余是每股 1. 50美元， 
每股价格58 美元。 公司有600股发行在外。在回答 （1) 和 (2) 时，不考虑税和其他市场不完美 因素。 

a . 从对每股价格和股东财富的影响角度来评价这两个条选方案。 

b . 两个备选方案对 FlychudcCT 公司的每股收益 （ EPS ) 和市盈率 （ P / E ) 分别有什么影响？ 

c . 在现实生活中，你将建议采取哪个方案？为什么？ 

34. 股利和公司价值 Novis 公司的净收人为 45 000美元，有20 000股股票发行在外，股利支付串为100%，一年后公司的预期 
价值为1 635 000美元，折现率为12%，股利的税率为0。 

a . 假设现期股利还没有支付，公司的现期价值足多少？ 

b . 如果董亊会遵循当前政策，公司股票除息日的价格是多少？ 

c 在股利政策讨论会上，几个萤亊认为公司股利过低，会引起股价下跌，因而建议发行新股筹集资金，以发放每股60美 
元的股利。 

① 对低股利引起股价下跌的看法加以评论，并通过计算来支持你的观点。 

② 如果采纳了这一建议，则应以什么价格发行多少新股？ 

35. 股利政策 Gibson 公司的现期现金流为140万美元，没有分派股利。公司未来现金流的现值是2000万 美元。 公司完全以权 
益融资，有75万股股栗发行在外。假设股利的税率为0。 

a . Gibson 公司的股票价格是多少？ 

b . 假设 Gibson 公司董事会 S 告，计划将50%的现期现金流以现金股利形式发放给股东 ， Jeff Miller 持有该公司股祭1000股， 
他将如何使自己满足零支付政策？ 

36. 股利平滑化 Sharpe 公司刚对每股股祭支付了 1.50 美元的股利，其目标支付率为40%。公司预期一年后每股收益为傘 15 
美元。 

a . 如果调整率为 Lintner 模型中定义的 0. 3, —年后的股利是多少？ 

b . 如果调整率为 Lintner 模塑中定义的 0.6, —年后的股利是多少？ 

C. 哪个调整方案更保守？请说明理由。 

37. 期望收益聿、股利和税 Gecko 公司以及 Gordon 公司是两家经营风险相同的公司，但有着不同的股利政策。公司不支 
付股利，而 Gonlcm 公司的期望股利收益率为6%。假定资本利得税率为0»而股利税率为35%。 Gecko 公司每年的期望盈利 
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增长率为〗2%,而其股栗价格预期也将以相间的增长率增长。如果两支股粟税后期望收益率相同（由于所面对的风险相 
同），请问 Gordon 公司股票的税前必要收益率是多少？ 

38. 股利和税在不存在市场不完美因素和税收影响的情况下，我们预期股价在除息时下降的幅度应该是股利支付的数额。一 
旦我们考虑到税收的效应，这乂不一定成立了。如下所示是在确定除息日股价时考虑了税收效应的模型 

( P 0 - P x )/ D ^(\- t „)/(\- t c ) 

式中，^是股票除息前的 价格； P, 是除息日股价；是每股股利； G 是股利的相关边际个人所得税税率；是资本利 
得的实际边际税率。 

a. 如果 &=£<；=(), 请问股栗除息后价格的下跌幅度是多少？ 

b. 如果卜=15%，而 t e =0, 那么股价的下跌幅度是多少？ 

c. 如果卜=15%,而~=20,那么股价的下跌幅度是多少？ 

d. 假设集团公司是股票的唯一持有者。公司所获得的股利收入可以获得至少70%的税收免除，但他们获得的资本利 
得却不能获得相应的免除。如果公司的所得税与资本利得税率均为35%，请问这个模型预测的除息日股价将会是 
多少？ 

e. 本题说明现实世界中公司股利政策是如何考虑税收因素的？ 

39. 股利与再投资 National Business Machine(NBM> 公司在付税后还有300万美元的现金。 NBM 公司运用这笔资金有两个途 
径。其中之一是将现金投资于金融资产，产生的投资收益将在 H 年的年末作为特别股利发放。公司可以投资收益率为5% 
的国库券，或是7%的优先股。 IRS 法规规定，投资于另一家公司股栗所获得的股利中70%可以免税。另一项途径就是现在 
就将现金以股利的形式发放。这将使得股东可以自己投资于具有相同收益率的国库券或是优先股上。公司税率为35%。假 
设投资者的个人所得税税率为31%，适用于利息或是优先股股利。个人所获得的普通股股利对应的税率为15%。请问现金 
应该是今天发放还是在三年内发放？请问这两种方案中哪种给股东带来了更高的税后收益？ 

40. 股利与再投资 Carlson 制造公司在完成了当年资本支出后，有】 000 美元剩余现金。该公司管理者必须决定是将现金投资于 
收益串为8%的短期国库券，或者是发放给股东由股东自己投资于短期国库券。 

a. 如果公司所得税率为35%，那么能使投资者同等接受两种方案的个人所得税率是多少？ 

b. a 的答案合理吗？请说明理由。 

c. 假设唯一的投资选择是收益率为12%的优先股，70%的优先股股利免纳税。那么使投资者不受 Carlson 公司股利政策影 
响的个人所得税率是多少？ 

d. 这是低股利支付政策的有力论据吗？请说明理由。 


小案例 Electronic Timing 公司 

Electronic Timing 公司 （ ETI ) 是电子工程师米勒和克拉于15年前创立的一冢小公司。 ETI 利用复杂混合信号设计技术来生 
产集成电路，目前已进入了频率发生器和硅计时装置（发出计时信号或时钟以校准电子系统）市场。其时钟产品最初用于 PC 视 
频图形装置 I 但市场随后扩展到主机板、 PC 外围设备和其他数码消费电子产品（如数字电视机顶盒、游戏机等）。 ETI 也设计和 
销售定制应用程序——面向工业客户的特制集成电路 （ ASIC ) 。 ASIC 设计融合了楔拟与数字，是一种混合信号技术。除米勒和 
克拉外，第三个股东皮特曼主要为公司提供资金，他们各拥有公司100万股份的25% ,其余股份则由公司现有员工持有。一 

最近，公司设计了一种新的计算机主板，这种主板生产起来既高效又低成本，公司希望它会成为很多个人计算机的标准配 
件。经过论证调查后，公司觉得生产新主板需要建造新厂房，所需资金太多。股东也不愿意再引进外部新股东。因此， ETI 决定 
将新主板设计出售给其他公司，估计可获得3 000万美元的资金(税后）。 

1. 米勒认为应将出售新设计所得资金发放一次特别股利。这一建议对公司股票价格和公司价值有何影响？ 

2. 克拉认为这笔钱应用于偿还偾务，扩大和改造现有生产能力。克拉的建议对公司会有什么影响？ 

3. 皮特曼则赞成股票回购，他认为股票回购可以提髙公司的 P / E 值、资产收益率和权益收益率。他的看法正确吗 7 股累回 
购如何影响公司的价值？ 

4. 米勒、克拉和皮特曼讨论的 另一个 方案是幵始向股东发放正常股利，你对该方案如何 评价？ 


Q N. FJton 和 M. Cmbcr ， “ Mai^inal Stockholder Tax Rates and the aienlele Effect” ， Review of Economics and SlatUtiw 52 (1970 年 2 月） 
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5. 股累价值的一个计算模型是股利增长或永续增长模型，具体 如下： 

_ -b)_ 

0_ fl s -ROExb 

根据该横型发放股利和扩大改造生产能力分别会对公司产生什么影响？ 

6. 企业是否发放股利是否取决于该企业的组织形式是公司制还是有限责任公司？ 




PART 



第五篇 

长期融资 




公众股的发行 


在一 次翘首 以盼的首次公开发行 （1 P 0) 中，侑用卡巨头 VUa 终于在2008年5月19日上市了。在 JP 摩根3 
； 高盛、美国银行的协助下， Visa 以每股44美元的价格售出了约 4. 47亿股。信贷对公众而官的可恶魅力使其 股价上 
[ 裁至当天收盘为止跃至 5(5.50 美元，上涨了 28%。 Visa 的公开发行总共募集了约 196.5 亿美元的资金，轻易成 
:为美国历史上规模最大的首次公开发行 （ IPO )。 之前的纪录保持者是 AT & T 无线通信公司在2000年的公开发 
| 行，募集资金总额达106亿美元。在本章中，我们将介绍像 Visa 这样的公司公开发售股份的过程，公开发行的成 : f 
:本，以及投资银行在该过程中扮演的角色。 

无论公司大小，它们都有一个共同点一它们 f 要长期资本。本章描述了它们是如何获得这些长期资本的。^ 
I 我们将注意力集中于在公句财务生命周期中可能是最重要环节一公开发行股票。这些发行是公司从私有转化 | 
i 为公众所有的过程。对于许多人来说，成立一家公司，促进其成长，然后将其股票公开发行，是企亚家的最终； 
i 梦想。 


20. 1公开发行 

表 20-1 描绘了公开发行的基本程序。1933年的证券法阐明了适用于所有跨州新发行证券的联邦法规。 193 4 年的证 
券交易法是对巳经发行证券进行管制的基础。 SEC 执行这两部法律。 

新股发行的基本程序 

1. 管理层向公众发行证券的第一个步骤是要取得董亊会的同意。 
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表 20-1 筹集资本的过程 


公开发行 的步職 

时 间 

活 动 

1. 承销前会议 

•数个月 

•讨论准务筹集的金额以及所要发行证券的 种类； 将承销团和推 
销小组都聚集在一起，谈判承销 协议； 取得董事会的批准 

2. 申请注册登记发行许可 

•20 天的静候期间 

• 注册登记书包括所有相关的财务和经营倍息 

3. 发行定价 

• 通常在登记期间结束前最后一天 

•对于多次发行，按接近于当时的布场价格來定价 
• 对于酋次公开发行，则需要广泛的研究和分析 

4. 公开发行和销饵 

• 發记期间最后一天结束后即开始 

•在一份典型的包销合间中，承销商从公司买人一定败 M 规定的 
股祭，而后再以较高的价格出宵。推销小组协助销饵 

5. 稳定市场 

•通常在公开发行后30天. 

• 承销商做好在市场上按确定价格下单买进的准备 


2. 接下来，公司必须准备和向 SEC 提出注册登记书 （registration statement) 的申清。该注册登记书囊括了大童的财务 
信息，包括财务沿革、现有经营业务的细节、融资计划以及未来的规划等。这份注册登记书动辄就超过50页。除了下面 
两项外，所有公开发行的证券都必须具备注册登 记书： 

(1) 9个月内到期的贷款。 

(2) 发行金额少于500万美元。 

第二项例外即著名的小规模发行 豁免。 少于500万美元的发行受 A 法规 （Regulation A) 指导，在 A 法规下仅需 
要一份简单的发行申明书一而不是上述的注册登记书。要使法规 A 生效，公司内部人所出售的股份不能超过150 
万美元。 

3. SEC 在静候期间审阅注册登记书。在此期间，公司可能会 分发- 份招股说明书草案，由于该招股说明书萃案的封 
面以红色、粗体字印刷，所以被称为红鲱鱼 《red herring)。 招股说明书里面的信息量比注册登记书里面的更为丰富，并由 
公司分发给潜在的投资者。公司在静候期间不得出售任何证券，不过，可以做一些口头上的发行承诺。 

如果 SEC 不发出建议变更的评注函的话，那么注册登记书将在填报后 20 天内生效。如果公司做出变更，那么为期 20 
天的静候期将重新计算。 

4. 注册登记书最初不包含新股的价格。在注册登记书的生效日，价格才被确定，随后销售努力正式启动。无论哪个 
在先，证券的交割或销售的确认都必须附带最终定稿的招股说明书。 

5. 在静候期间里及以后使用的皆是墓碑式广告。图 20-1 展示了一个样本。 


This announcemerM is n«ltt>«r an olft lo Mil nor a solicitation of an offer to buy any ol Mcunttei 
Th« oftoring it ma<M only by the Prospectus. 

New Issue 



World Wrestling Federation Entertainment, Inc. 

Class A Common Stock 
Price $17.00 Per Share 


图 20-1 墓碑式广告样本 




第 20 章 公众股的发行 


415 


C«piM of tha Prospectus may tM obtained in «ny Siatain which this aonounc«fn«nl 
» drcu1al«d from only BucTiottha Unttorwrllers. includng (he undersigned, 
u m«y Iaw1u*y offer ttwse securitiMin such SUita. 

U.S. Offering 
9,200,000 Shares 

TN» portion of th« und*nMlOng « being otfarvd in th« Unflad Stalts and Canada 

Bear, Steams & Co. Inc. 

Credit Suisse First Boston 

Merrill Lynch & Co. 

Wit Capital Corporation 


Alen & Compa 

Inoo^poralad 
Donaldson, Lul 

Prudential Seo 


Lulkin & Jenrette 


ambcecht 8 
SecuritiM. 


lane of America SecuritlM LLC 
A.G. Ectwards& Sons, Inc. 

SG Cowen Wasseftdn Per©lla 

Axiom Capital Managsmeot, Inc. Blackford Securities Corp. 

Joseph Charles & Assoc., Inc. Chatsworlh Securities LLC 

Oain«s. Bertand Inc. Jefferies & Company, Inc. Joeephthai & Co. Inc. 
Raymond James & Associates, Inc 
Tucker Anthony Cteary Gull 


kjlscha Banc Alax. Brown 
i Ouist I NO Banngs 
Inc. Advest, Inc. 

J.C. Bradford & Co. 
Qaballi & Company. Inc. 
Neub»rg«r Berman, LLC 
Sanders Morris Mundy 
Wachovia Securities. Inc. 


International Offering 
2,300,000 Shares 

This portion ol the uidarwrMng is being o%r»d out$«*«olin>e United Stales an 。 Canada. 

Bear, Steams International Limited 

Credit Suisse First Boston 

Morrill Lynch International 


图 20-1 ( 续〉 


20.2 另一种发行方式 

当公司决定发行新证券时，既可以公开发行也可以私下发行。如果是公开发行，则要求公司在 SEC 注册登记本次发 
行。要是发行给少于 35 个投资者的话，发行可以被当做私下发行处理。在这种情况下，不需要注册登记书 。 G 

公开发行有两种方法 .• 苷通现金发行和配股发行。现金发行指出售给所有感兴趣的投资者，配股发行则是出售给现 
有股东。尽管几乎所有的债券都是通过现金发行的，但股栗却是既可以现金发行也可以配股发行。 

公司第一次公开发行股票被称为首次公开发行 (initial public offering, IPO) 或壜发 （unseasoned new issue) D 所有的首次 
公开发行都是现金发行，这是因为如果公司现有的股东都想买股票，那公司就无须公开出售它们了。在 2005 年，共有 162 
次 IP 0, 筹资金额超过 280 亿美元。新发 （seasoned new issue) 指先前曾发行过证券的公司的新股再发行。普通股的再次新 
发行可以通过现金发行或配股来实现。 

表 20-2 说明了新证券的这些发行方法，而且在下面几节里还会继续讨论。 ® 


0不过，法规意味深长地限制 f 非注册登记证券的再钢售——购买者必须至少在两年内持有该证券。 

㊁表 20-2 描述了在美闺发行新证券的主璺方法。在美国，大部分首次公开发行采用议价现金发行的方法，被称为簿记。簿记表示一家承 
销商建立一本潜在的订单底册，并采用这本账册来设定价格。簿记是许多国家(但不是 全部) M 权益承销所选择的方法。 
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表 20-2 发行新证券的方法 


方 法 

类 型 

定 义 

公开发行 



传统议价的现金发行 

• 现金发行包销 

• 公司与投资银行之间就新发行股杲或偾券的承销 和分® 的协议进行谈判。承 
销商买人事先确定的一部分股粟.然后按较高的价格再 行出许 


• 现金发行承销 

• 公司要求投资银行按双方同意的价格尽可能多地出售新发行股栗，但该方法 
没有保证究竞可以筹集多少现金 


• 荷兰式拍实现金发行 

• 公司要求投资银行对股栗进行拍卖，以此决定在既定股栗销售数*下可获得 
的最高的发行价格 

特权认购 

• 配股直接发行 

• 公司直接向现有股东发行新股 


• 附权备用发行 

• 与配股直接发行一样，这种方法包含一份与现有股东关于特权认购的协议。 
发行收入由承销商予以保证 

非传统的现金发行 

• 上架现金发行 

• 有资格的公司可以为它们在未来两年的期间预计所有要发行股系都获取许 
可，5需要时再出售它们 


•公司现金竞价发行 

•公司可以通过公开拍卖 • 而不是协商来选择如何给予承销合同 

私下发行 

• 私下直接发行 

•将证券直接出售给购买者，后者至少在两年内不得再行出售 


20.3 现金发行 

如前所述，在现金发行 （cash offer) 中股栗被出售给所有感兴趣的投资者。假如现金发行属于公开发行，通常要涉及 
投资银行 （iiwestmentbanlch 投资银行是提供广泛多样服务的金融中介机构。除了帮助证券销售，它们还可以促成兼并和 
其他形式的公司重组，充当个人客户和机构客户双方面的经纪人，以及用它们自己的账户进行交易。你可能很经常听到 
诸如高盛、摩根士丹利等华尔街的大投资银行机构。 

对于发行公司而言，投资银行提供以下所列的各类 眼务： 

• 制定证券发行的方法。 

• 为新发行证券定价。 

• 销售新发行证券。 

通过发行证券来获取现金有如下三种基本的 方法。 

1. 包镝。 在这种方法下，投资银行以低于发行价的价格买人证券，同时承担无法卖出它们的风险。由于这种方法存 
在风险，所以我们说投资银行确实是在包销证券。换句话说，在它们参与包销发行时，投资银行充当 了一回 承销商 》( 由 
于包销甚为流行，在本章里我们将交替使用投资银行和承梢商这两个词。） 

在这种场合里，为了使风险最小化，投资银行联合起来组成承销团（辛迪加）以分担风险和协助证券的销售。在这 
样一种承销团里，常由一个或多个管理人来安排或共同安排整宗买卖。某个管理人被指派为牵头管理人或主管理人。 
典型地，牵头管理人负责本次发行的方方面面的事。辛迪加里的其他投资银行则主要为把证券出售给它们的客户提供 
服务。 

承销商买入价和发行价之间的差额被称为“差价”或“折价"，这是承销商得到的最基本的报酬。在某些时候，除了差 

价外，承销商还将得到认股配股或股栗等形式的非现金报酬。 

包销实际上只是一种买人一卖出协议，投资银行的费用就是差价。发行人得到的是全额收入减去差价，而所有的风 
险都转移给承销商。要是承销商无法按照商定一致的发行价格卖出所有的证券，它可能需要降低未俦出部分的价格。不 
过，由于承销商通常是在已经调査淸楚到底市场怎样接纳本次发行后才确定下发行价，所以这种风险一般很小。在新证 
券的再次发行时更是如此，这是因为新发行证券的价格可以建立在证券亊先的交易情况的基础上 。 

2. 代销。在包销中承销商由于要买人全部发行的证券而承受了风险。相反，在代销方式下，由于承销商不需要买入 
证券，所以他可以避免这种雌。与包销不同，代销商仅仅只是作为一个代理商，从每-只售出的股票中收取佣金。按法 
汴上的规定，投资银行必须尽可能地按预先商定一致的发行价格出售证券。要是发行的证券无法按发行价出售，投资银 
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行通常会退出。这种承销方式已经相当少见了。 

3. 荷兰式拍卖承销。在荷兰式拍卖承销 （ DutchaucUonimderwritiiig ) 中，承销商并不对要卖出的股票设定固定价格， 
而是举行一场拍卖，由投资者来对股票进行竞价。发行价格由提交的竞价决定。荷兰式拍卖也被称为统一价格拍卖。这 
种向公众销售证券的方法在 IP 0 市场上是一种比较新的方法，也较少被运用，但是其在愤券市场上却很常见。比如，荷兰 
式拍卖是美国财政部向公众销售巨大数鱼的票据、债券和国库券的唯一方法。 

了解荷兰式或者说统一价格拍卖的最佳方法是考虑一个简单的例子。假设 Rial 公司想要向公众卖出400股股票，公 
司收到如下5个 竞价： 


竞价者 

数量{股） 

价格（美元> 

A 

100 

16 

B 

100 

!4 

C 

100 

12 

D 

200 

12 

E 

200 

10 


竞价者 A 愿意以16美元的价格购买100股，竞价者 B 愿意以 I 4 美元的价格购买 UX ) 股，依此类推。 Rial 公司通过这 
些竞价来决定销售所有400股股票的最高价格。比如，在 M 美元的价格上， A 和 B 仅会购买200股，所以价格太髙了。 
由上至下看，所有的400股股票在价格为12美元的时候才会被完全卖掉，所以12美元就是 IP 0 中的发行价格。由 A 到 D 
的出价者会收到股份，出价者 E 则没有股份。 

在我们的例子中有两个重要的地方。第一，所有贏得竞价的出价者将支付 12 美元，即使对 A 和 B 这两个实际出价髙 
于12美元的出价者也是如此。所有成功的出价者支付相同的价格就是这种方法被称之为“统一价格拍卖”的原因。这种 
拍卖是通过为出价太髙的竞价者提供某种保护，来鼓励出价者出髙价。 

第二，我们注意到，在12美元的发行价下，实际有500股投标，这超过了 Rial 公司想要销售的400股股份，因此，这 
里必须进行某种分配。如何进行分配可以有许多种不同的方式，但是在 ipo 市场中，分配方法只是简单地计算在发行价 
下发行股票对投标股系的比率，在我们的例子里，就是400/500 = 0.8,然后将分配给出价者所投标数量这么多的比率。也 
就是说，从出价者 A 到出价者 D 将以12美元的价格收到他们所竞标数量80%的 股票。 

在大多数的公开发行中，要是市场价格跌破发行价，则允许主承销商自己买进证券，从而在暂时回落的压力下支撑市 
场和稳定价格。假如证券在一段时间后（例如 30 天）仍然没能售出，承销团的成员可以退出承销团，而后按照市场上能允 
许的任何价格出售他们手中的证券。 

许多承销合同包含一项维鞋条款 （ Green Shoe provision ) ， 该条款给予承销团成员按照发行价增购证券的选择权。 U 绿鞋 
选择权是为了满足过多的需求和超额的认购。它一般延续大约30天时间，包括增购不超过15%的新发行证券。对承销团 
来说，绿鞋选择权是一种好处；而对于发行人来说，它则是一项成本。假如新发行证券的市场价格在30天内升到发行价 
之上，承销商就可以从发行人那里买入证券，然后立即把它们转售给公众。 

在新股第一次销售给公众后的时期被称为后市。在这个时期里，承销辛迪加的成员一般不会在发行价格以下销售 
新股。 

几乎所有的承销协议都包含了锁定条款。这类条款明确了内部交易者必须在 1 P 0 多久以后才可以销售他们的股 
祭。典型的锁定期被设置为〗80天。锁定条款是十分重要的，因为被锁定的内部交易者持有的股票数量大于公众持有 
的股票数 盘的情 况并不罕见。因此，当锁定期结束之后，内部交易者很可能会销售很大数量的股票，从而压低股票 
价格。 

在发行的幵始和 IP 0 后的40天里， SFX 要求公司和它们的管理承销商遵守一个“静默期”。这意味着，所有与公众的 
沟通必须仅限于普通的声明和其他纯粹的事实。 SEC 的逻辑是所有相关的信息都必须包含在内容说明书里。这个要求的 


© 绿鞋公司是笫一家允许这-条款的公司。 
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一个很重要的结果是承销商的分析师被禁止为投资者提供建议。一旦静默期结束，管理承销商一般会发布研究报告，并 
通常伴随者一个赞成购买的建议。 

未能保持沉畎的公司的 IPO 可以被延迟。 

20.3.1 投资银行 

投资银行处于新证券发行流程的核心，它们提供咨询、推销证券（在调査完市场对发行的接纳程度后）以及承销发行 
所要筹集的金额，还承担市场价格在证券发行价格确定时和出軎时之间发生变化的风险。 9 



Robert S . Hansen 1 谈承销发行的经济原理 

承销商起到四个 作用： 证明、监督、营销和风险承担。证明的作用使投资者确信发行价是公正的。投资者关心发行价 
是否高于股票的内在价值。承销商起到的证明作用通过消减投资者对公正性的疑虑而可以提高发行人的价值，从而使发 
行人能卖个好价钱。 

承销商监督发行公司的管理者和业绩可以增进价值，因为它增强了股东的一般性监督 □ 承销商提供的是代表资本提 
供者和現有股东的集体监督。个人股东监督能力有限，这是因为股东承担了所有的成本然而所有的所有者按比例享受了 
好处。相反，在承销商监督中，所有的股东按比例承担了成本并按比例享受了收益。 

承销商对收入孜孜不倦的追求和法律义务是投资者的定心九。然而，使证明和监督作用更为可信的是承销商作为领 
导者在竞争残酷的资本市场中树立起的声誉。事实证明，不注重声誉的行为无疑是杀鸡取卵。资本市场的参与者通过拒 
绝雇用的方式来惩罚那些表现糟糕的投行。参与者以差价的形式为证明和有意义的监督支付••准租金”，准租金代表了因 
“祖用”声誉而支付的价格。 

承销商的营销作用是要发掘长期投资者，并劝说他们以发行价购买证券。如果对新股的需求是“水平”的诂，那 
么就没有必要营销了。 大责 的证据表明发行人和承销团为花费昂贵的营销活动支付巨资，请如通过系贵的路演来识 
别和拓展投资者的兴趣。另外，协调成员避免对同一客户的追求。领寻行还要在发行后几周的时期内为新股提供交 
易支持。 

承销风险如同卖出看跌期权风险。承销团同意以发行价购入所有的新股，然后以发行价和市场价两者中的较低者卖 
出。因此，一旦发行开始，承娟团就要承担那些市场价低于发行价1未售出股票的损失。由于一般情况下发行的股票都 

能很快地售罄，所以该风险很小。 

① Robert S. Hansen 是 Tulane 大学财务学高级研究教授。 

投资银行的成功依靠信誉，良好的信誉能够帮助其保有老客户并吸引新客户。换句话说，金融经济学家认为，每个投 
资银行都有一个“信誉资本”储存库。发行新股的错误定价以及不道德交易很可能减少这种信誉资本。 

在投资银行当中，衡童这种信誉资本的一种方法是排名，由于 MBA 学生知道在一家高水平公司里谋取职位普遍被认 
为比在一家低水平公司谋得职位来得神气，所以他们都熟悉这一优先顺序。 

投资银行对它们的相对排名给予离度重视，且把它们排名位置的下移看成是巨大的灾难。虽然这种类似于职业赛马 
骑师对位置的追求可能看起来不如在路易十六的法庭上阿谀奉承那般重要，它还是能从上面讨论中得到解释。在任何一 
个信誉如此重要的行业里，该行业中的每家公司都必须极为警惕地捍卫•它们的信餐。 

选择投资银行有两种基本方法。在竞价 出售法 （competitive offer ) 里，发行公司可以将证券出售给出价最高的承销商。 
在议价 出售法 （negotiated offer ) 里，发行公司与某一家承销商合作。由于公司通常不和许多承销商同时进行谈判，所以议 
价交易可能就蒙受缺乏竞争之苦。 

尽管竞价在其他商业领域经常发生，但令你意外的是，在投资银行业务里，在面对最大的发行公司之间时还可能出现 


0 A study of how firms and underwriters match up can be found in Chitru S. Fernando, Vladimir A. Cutchers, and Paul A. Spiodl, Wanna 
How Finns and Underwriter Chooae Each Other ^ Journal ctf Finance( October 2005 ) ， pp* 2437 - 2469. 
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议价交易。投资银行认为，在确定发行价格和费用清单之前，它们都必须花费很多的时间和精力来了解发行人。除非对 
方是大的发行公司，否则这些承销商在没有近乎百分百确定能得到承销合同前是不愿意花费时间和精力的。 

一般来说，研究显示议价交易的发行成本高于竞价交易的发行成本。然而，许多金融经济学家认为发行公司并不一 
定会在议价交易中受到损害。他们指出承销商通过谈判获得了很多关于发行公司的信息，而这些信息可能会提髙发行成 
功的可能性。 3 

20. 3. 2发行价 

确定正确的发行价格是投资银行为首次公开发行必须做的事情中最为困难的一件。要是发行价格定得太高或太低， 
发行公司都要面对潜在的成本。假如证券定价太高，它可能发行不成功。假如证券定价低于真实的市场价格，则发行公 
司已有的股东将遭受机会成本损失。 

研究人员发现股票首次公开发行一般要低于市场真实价格出售。折价发行有助于新股东从他们所买的股票里获得较 
高的收益率。例如， Ritter 考察了从1977 ~ 2007年美国大约7 921家公开发行的公司。他发现 IPO 在发行后交易的第一天 
价格平均上升了 17. 3% (见表 20-3); 而且，这些数字还没有换算成年利率！ 


表 20*3 发行数量、平均首日收益率和 IPO 的毛收入 （1975 - 2007 年） 


年 

发行数量^ 1 

平均首日收益率 （％)® 

毛收入（百万美元 I® 

1975- 1979 

112 

5.7 

1 124 

1980- 1989 

2 380 

6.8 

61 880 

1990- 1999 

4 146 

21. 1 

291 531 

2000- 2007 

1 283 

24.8 

259 193 

1975 - 2007 

7 921 

17.2 

613 728 


①发行数量不包括 IPO 发行价格低于 5 美元的、美 S 存托证、代销发行、单位信托基金、依《 A 法规发行的征券 (20 世纪 80 年代，小于 150 


万美元的小规獏发行）、房地产信托投资基金，合伙制和封闭式基金。 

② 首日收 A 率是根据发行价格和首日收盘价格计算的收 在的百 分比。 

③ 毛收入的数据是从 Securities Data Co •上获得，排除了所有期权，但是包含了 18 际货币基金贷款划分的 ■•部 分”。没有调整通货膨张。 

资料 来源： Jay R. Rilter, Univereily of Florida. 

最近的例子里，在 2006 年 1 月 21 日，麦当劳通过 IP 0 卖掉其在 ChipoUe 禺西哥烧烤连锁的股份。开始时是以2 2 美元 
每股发行790万股。股价以 39. 51美元开盘，在达到第一天的最高价明. 28后，以44美元收盘，在第一天获得了 100%的 
收益率 。 


20.3.3 折 价：一 种可能的解释 

对于折价发行，有许多种可能的解释，但是到目前为止，在学术界对于哪种解释是正确的尚未有统一的认识。按照我 
们的观点，有两个重要的与折价之谜相关的因素，它们是达成统一理论的重点。第一，大部分折价的情况集中在较小的发 
行中。表 20-4 可以说明这一点。表 20-4 说明，折价倾向于发生在前一年中没有销售额或者销售额很少的公司。这些公司 
往往是未来不确定的年轻公司 3 这种不确定性的增加仅当折价存在的时候才可能在某种程度上吸引风险偏好的投资者。 
第二，当新股定价太低时，发行的股票经常被超额认购。这意味着投资者将无法买到他们所要的全部股票，于是承销商就 
要在投资者之间分配股票数董。由于没有足够的股票进行分配，在正常情况下投资者会发现很难在超额认购的发行中购 
将股票。尽管平均而言，首次公开发行会有正的初始收益率，但是相当部分的 ipo 的价格也会下跌。一个投资者交上一 
份认购所有新股的认购单，可能会看到他分到手的更多的是价格下跌的股票。 


0 儀近 ， Robert S. Hansen 和 Naveen Kharma 在 “Why Negotiation with a Single Syndicate May Be Preferred to Making Syndicates Compeie ： The 
Problem of Trapped Bidden/' Journal of Business 67(1994 )； S. Bhagal 在 “The Effect of Management^ Choice between Negoliaied and Competi¬ 
tive Equity Offerings on Shareholder Wealth," Journal cf Financial and Quantitative Analysis ( 1986 ) 和 D. Logue 与 R. Jarrow ^-Negotiation v*. 
Competitive Bidding in the Sales of Securities by Public Utililiea," Financial 7( 〗 978> 等文章里研究了这种选择《 
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表 20-4 IPO 的平均首日收益率按销售 分类： 1980~2007年$ 


发行公司的 

年销售额 

公司 

败最 

1980-19*9 年 
平均首曰 
收益車（％ } 

公周 

敫量 

1990-1998 年 
平均首曰 
收益車 （％1 

0 =s 销售额名1 000万美元 

392 

10.2 

676 

17.3 

1 000万突元爸销饵额 <2 000万美元 

250 

8.6 

385 

18.5 

2 000 万笑元矣销饵额爸 5 000 万美元 

469 

7.7 

775 

18.8 

5 000 万美元<销售额矣 1 亿美元 

350 

6.5 

579 

13.0 

1亿美元矣销售额 <2亿美元 

238 

4.7 

446 

11.8 

2亿美元矣销售额 

287 

3.4 

629 

8.7 

小计 

1 986 

7.2 

3 490 

14.8 


公司 

败量 


1999 - 2000 年 
平均首曰 
收益率 （％} 


332 

139 

150 

89 

57 

86 

853 



公司 

数量 



2001 -2005 年 
平均首曰 
收益率（％) 


12.9 

16.6 



①數据来源于 Sectirilies Data Co> ， 已烃过作者的修正 <• 铕售钃 是根提上市前 20 个月的 销售箱 得到。所有俏该 H 已赵使用消费者价格相教 


转化成 2003 年的购买力水平。除去发行价格低于 5. 00 美元的、 REIT、ADR. 封闭式基全、银行和 S&L, 发行后6个月没有被 CRSP 收录 
的以及 140 家缺少铕售额教据的公句，总共有 7 184 家 IPO 公司。首日乎均收益芈是 18.3 %。 

资料 来源： Jay R. Riuer, University of Florida. 


设想一下这样一个关于两个投资者的故亊。当每家公司发行股票时，聪明女士准确地知道公司究竞值多少钱，平凡 
先生只知道价格通常在 IPO 丨个月后会上涨。带着这一条信息，平凡先生决定毎一种 1 P 0 都买它1 000股。平凡先生实际 
上能否在所有的首次公开发行中贏得超过平均值的髙收益率呢？ 

答案是否定的，其中至少有一个因素来自聪明女士。举例来说，因为聪明女士知道 XYZ 公司被折价了，她就会把她 
所有的钱都投在 XYZ 公司的 IP 0 上。当 XYZ 公司股票超额认购时，承销商必须在聪明女士和平凡先生之间进行分配。假 
如他们是按比例来分配，且聪明女士要价的股票数》比平凡先生多两倍，那么平凡先生每得到 I 股，聪明女士将会得到2 
股。嵌终的结果是当新股折价发行时，平凡先生无法买到他想要的那么多 股祭。 

聪明女士同时还知道 ABC 公司被定价过髙。在这种场合里，她也会避开 ABC 公司的 IP 0, 而平凡先生最后却得到满 
满当当的1000股。总而言之，当知情的投资者蜂拥而来买走折价发行的新股时，平凡先生能得到的仅是少得多的股票， 
不过，他却能得到所有他想要的而楮明的投资者却避开的新股。 

这一现象被称为赢家的沮咒，它解释了为什么 IP 0 会有这么高的平均收益率的大部分 原因。 当普通的投资者*得头 
彩，得到分配给他的东西’那是因为更为知情的人避开了这些新股。为了对付贏家的诅咒，吸引更多普通的投资者，承销 
商就必须折价发行。 13 

新股公开发行折价的另一个原因是 风险。 尽管平均的 IPO 首日收益率为正，但仍有相当一部分股票的价格是下跌的。 
承销商不仅要承受自身持有的公司股票的价值亏损，同时还可能会因为离估证券价格而被愤，的投资者起诉。 

例如，我们还是来看看在本章开始时所讨论的案例。该公司股琪的开盘价为44美元，首_日交易最髙价为69美 
元，收盘时报收于 56. 50美元，上涨了约28%。 基 于这些数字可 W , Visa 每股折价了 12. 50美兀，意味着公司错失 
55. 88亿美元的资金，这也是历史上“把钱留在桌上”的规模最大的 一次- 然而值得庆幸的是， Vi = 并不像其他公司 -- 样会 
反过来被这些留在桌上的钱影响„在1999年， eToys 公司820万股的 1 P 0 股份每股折价达5"7美元，总计约达15亿美兀。 
在之后的两年内， eToys 公司宣告破产-公司本可以用上这笔 钱的。 


20.4 CFO 们如何看待 IPO 

在 ipo 中，公司完成了两件很重要的使命：也就是融资和上市。公司成为上市公司的两个主要的好处就是拥有更强 
的筹资能力和 is 予股东更强的分散化的能力。在美国，要成为一家上市公司，芘要承担很多成本《我们已经介绍了受美 
国证券交易委员会监管的法定披®要求和受纽约证券交易所 （ NYSE ) 及纳斯达克交易所 （ piASDAQ ) 监管的上市要求。最 
近，还出台了 《萨 班斯-奧克斯利法 案》， 为公司治理提出了更多的要求。 


0 这种解释最早由 K. Rock 提出，见 “Why New Issues Are Underpriced, ** Journal of Financial Economics 15 (1986 ) 。 
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在2000 ~ 2002年，许多新近上市公司的 CFO 被问及他们公司上市的原因 e 图 20-2 介绍了他们对该问题的回应。在 
所有原因中被提及最多的是，上市可以创造出用于未来收购的公众股份，并且为公司界定一个市场价值。分散化也同样 
被看做好处之一。 


渍务越来越昂贵 
私有权益已经无法满足公司窬求 
吸引分析师关注 
提供风险资本 (VCS) 的退出机制 
最小化资本成本 
使一个或多个委托人能够分散化个人投资 
拓展所有权结构 
提高公司声黉 
途立公司的市场价格/价值 
为公司创造可用干未来的公众股份 


I I I~ 

10 20 30 




支抟的 CFO 所占的比例 


图 20-2 上市原因的调研分析 


资料来源： James C . Baum and Stanley E . Fawcett , “Evidence on What CFOs Think ahout the IPO process ： Practice , 
Theoiy and Managerial implications ," Journal of Applied Corporate Finance 61 (2002). 


CFO 们同样被问及他们对于 IPO 折价的看法^图 20-3 展示了这项调査的统计结果。对于 IP0 折价的原因，被提及最 
多的原因是对投资者承担了 IP0 风险的补偿，其后紧跟的是为了提高股票在上市后的交易童 3 这些原因与我们所讲述的 
聪明小姐、平均主义先生和承销风险的故事相一致，但它们同时也表明后市的质童和流动性同样重要。 


设立大股东以监督苷理层 
承销商可以违规派送新盼 
表现不佳可以降低 1 PO 营销的《外成本 
是对投资者发现自身真实支付价格的补偿 
承销商以速买速实 
为了避免未来投资荇由干买入价格过高而提起的诉讼 
内部人®意折价是因为 IPO 能创造个人财富 
在投资者中产生瀑布效应以提升投价 
在上市当天提髙公众知名度 
保证所有者类型多样 
承销商折价以迎含机构投资者 
提高发行后股溟的交易最 
补偿投资者所承受的 IPO 风险 



支抟的 CFO 所占的比例 


图 20-3 CF0 们对 IPO 折价的宥法 

资料 朱源： Jame » C . Baum atid Stanley E . Fawcett , “ Evidence on What CFOs Think about the IPO prooeaa ： Practice , 
Theory and Manageri&l implications , " Journal of Applied Corporate Finance 61 (2002). 


20.5 新股发行公告和公司的价值 

正如我们之前提到的，当公司囬到资本市场募集更多资金时，他们会进行增发。增发的基本流程与首次公开发行是 
相同的，在宣告日发生的亊件却值得一探。 

在考虑过所有净现值为正的项目后.公司才安排新的长期融资。这看起来合情 合理. 容易让人相信。结果呢，当外 
部融资一经宣布，公司的价值应该增加。正如我们在前面一章所提到的，这与实际在新股融资场合里所发生的情况恰 
恰相反。 Asquith 和 Mullins A Masulis 和 Korwar 以及 Mikkelson 和 Partch 都发现在普通股新股公告日现有股票的市场价值 
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下挫。^关于这一奇怪结果的可能解释 包括： 

1. 管理者 信息。 假如管理者拥有关于公司市场价值的特别信息，他们或许会知道什么时候公司被估值过高。要是 
他们确卖知道的话，每当市场价值超过公司适当的价值时，管理者可能就会试图发行新股。这将对现有股东有利。不 
过，潜在的那些新股东也不是傻瓜。他们将会从新股发行中推断出公司估值过高，因此在发行公告日将股票价格的出 
价压下来。 

2. 负债能力 。循规蹈矩的公司要选择一个能使从负偾中得到的税收利益与财务困境成本得到平衡的负愤与权益比。 
当公司的管理者获得公司陷入财务困境的可能性已经提髙的特别信息时，他们更为愿意通过股祭而不是愤务来为公司筹 
集资本。要是市场推断出这样 一系列 的连锁事件，股栗价格在股票发行公吿日躭应该下降。 

3. 盈余下降。 G 如果管理者筹资额大得超出预期，同时如果投资者对公司未来的投资和股利有一个合理的固定看法 
(他们之所以这样是因为宣告资本支出通常被视为未来的股利），那么未曾预料到的融资额将大体上等于未曾预期的盈余 
下降（这直接与公司的资源和资金的使用保持一致）。因此，宣告新股发行也就意味者未来盈余的下降。 

最近的例子是 Washington Mutual, 当时美国最大的储 蓄与贷 款机构（以 “WaMii” 为人熟知）于 2008 年4月宣告了一项 
非公开增发。其股祭价格在当天下跌了约 10. 2 个百分点，相比于往常跌幅要大得多。为什么呢？其中一个原因就是这次 
再次新发行的规模比往常要大得多，在当时达到了约 7 0亿美元 • 而 WaMu 当时的市值仅约为 105 亿美元。另一项原因在 
于 WaMu 已经经历了三个季度的亏损，总额达61亿美元。市场将这次发行视做公司财务状况恶化的一种信号。 WaMu 最 
终于 2008 年 9 月 25 被 JP 摩根以 19 亿美元收购。另一个例子是 Itron 公司，该公司为能源行业和供水行为提供产品和 
服务，并于 2008 年 5 月上市，宣布其将进行增发，融资规模约为 3. 2〗 亿美元。消息宣告后其股票价格下跌了 2. 4 个百分 
点，和我们从历史数据的期望值基本相当。 


20.6 新股发行成本 


公开发行证券不是免费的，不同的发行成本是决定采用哪一种方法的重要因素=发行成本分为六类。 

1. 差价或承销 折价* 差价指发行人得到的价格与公开发行价格之间的差栖= 

2 . 其他直接费用 • 指发行人开销的不属于给承销商报酬的部分，包括申请费、律师费和税收——所有这些费用都 


在招股说明书里予以公布。 . 

3 . 间接费用 • 这些费用没有在招股说明书里公'布，其中包括管理者在新股发行上花费的时间。 

4. 超常收益 • 股票多次发行时，在发行公告日股票价格要下跌 I % ~2%。 下跌将保护新股东，防止公司向他 


们出售定价过高的股票。 

5. 折价 • 对于首次公开发行，股票价格在发行日后一般要大幅度地上升。由于股系是按照小于上市后的 

有效价格出售的，所以折价对公司来说是种 成本。 

6 . 绿鞋选择权 • 绿鞋选择权《予承销商按发行价格买人追加股*的权利，以补偿股票超额分配。当发行价格低于 

上市后的价格时，由于承销商仅仅只会买人追加的股票，所以绿鞋选择权对公司来说是一种 


成本=> 

Lee , Lockhcad . Ritter 和 Zhao 在一项很有意思的研究里估计了这六种成本中的两种：承销折价和其他直接^用。°表 
20-5 -表 20>7 展示了他们对于发现的股票发行和债券发行时的这两种成本的最新 研究- 从这 S 表中可以得出以下三个结论： 


Q p. Asquith wd D. Mullins, "Equity I»u« and Offering Dilution," loumal of Financial Ecanomia IS (1986) i R. MmuUh A. N. Karwu, 
"Seasoned Equily Offering .： A.. Empirical InyMli^liox." Journal ^Financial Eco^mic \S (1986) t W. H. Mikkelwn and M. M. Pmch ， 
-The Vsluuion Effectu of Security Offerings and ihe Is»u»nce Proceaa," Journal of Financial Economics 15 (1986). 
g Robnt S. Haugen and Cliire Crotchley, "Corporate Earnings ajid Rnanrangn: An Empiricol Analysis," Journal cf Biuinesi 20 (1990>. A related 

_ _ i sm «hbT Murray OtIm. 1, Adlai Fi*«, Ci.n.nmri«, in -Gxponrt^ lnvwtn«M «d A«et Pric« Dyniroicv Implicion. for 

CroM-Section of Returns," Journal of Finance ( 2004 ) • 

q 规模经济 的提法 遭到了 Oya Ahinkilic 和 Robert S. Hawwn 的反对 ，见 “ Are There Scale Economic* in Underwriting Spreads? Evidence of Rwng 
External Financing Costs," Rtvietc of Financial Stadia 13(2000 ) 。他们以数据和分析证明承销成本应该呈 U Sh 
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表 20-5 股票以总收入百分比计算的直接成本 （ IPO 和 SEO ) 以及国内运营公司 
发行的一般债券和可转换债券（ 1990 - 2008 年} 





股 

II 







可转换债券 



一般债券 


总收入（百万美兀 } 

发行 

次数 

总差价（％} 

其他直接 

餐用(％} 

总发行 

成本（％) 

发行 

次数 

总夔价（％) 

其他直接 
费用 {•/•) 

总发行 
成本 （％) 

2-9.99 

624 

9. 15 

6.21 

15.36 

267 

7. 56 

5.32 

12. 88 

10 - 19. 99 

704 

7.33 

4.30 

11.63 

519 

6.32 

2.49 

8.81 

20-39.99 

1 336 

6.99 

2,82 

9.81 

904 

5.73 

1.51 

7.24 

40-59.99 

771 

6.96 

125 

9.21 

677 

5. 28 

0.92 

6.20 

60-79.99 

403 

6.88 

1.77 

8.6S 

4S9 

5.07 

0.74 

5.81 

80-99. 99 

245 

6.79 

1.55 

8.34 

292 

4.95 

0.61 

5. 56 

100- 199.99 

438 

6. 48 

1. 19 

7.67 

657 

4.57 

0.43 

5.00 

200 - 499.99 

197 

5.91 

0.81 

6.72 

275 

3. 99 

0.27 

4.26 

500 及以上 

72 

4.66 

0.49 

5. 15 

83 

3.48 

0. 16 

3.64 

总计 

4 790 

7. 17 

2.97 

10. 14 

4 163 

5.37 

1.35 

6. 72 




债 

券 







可转换债券 



一觳债券 


总收入（百万美元> 

发行 

次数 

总差价 

其他直接 

费用 （％) 

总发行 
成本 （•/•) 

发行 

次数 

总差价 （％) 

其他直接 

费用（％) 

总发行 

成本 

2-9.99 

8 

5. 73 

2.78 

8.51 

70 

1.39 

2.35 

3.74 

10 - 19. 99 

20 

5.26 


m » 

104 




20-39.99 

27 

4.74 

■ ■ 

mx 

159 



m H 

40-59.99 

33 

3.29 


■ Id 

152 




60 - 79.99 

61 

2.70 

mm 

_ 

113 



■ 9 

80-99. 99 

17 

2. 16 

mm 


159 



■ S 

100-199.99 

100 

2.56 

0. 39 

M 圓 

677 




200 - 499.99 

53 

2.34 

0.22 


333 




500 及以上 

17 

2.05 







总计 

336 

2. 99 



1 885 





资料 来源 ： Inmoo Lee,Scon Lockhead.Jay Ritter, and Quanshui Zhao,** The Coete of Raising CapiudJournal of Financial Research 1 (Spring 1996), 


calculations and updates by the authors. 


表 20-6 股票的直接和间接成本 （ IPO ) (1990 -2008 年} 


总收入 （ 百万美 元 > 

发行次数 

总差价 （％) 

其他直接费用 （*/•> 

总发行成本 （％) 

折 价 


2-9.99 

624 

9.15 

6. 21 

15.36 

18. 18 


10-19.99 

704 

7.33 

4.30 

11.63 

10.02 


20 - 39.99 

1 336 

6.99 

2.82 

9.81 

17.91 


40-59.99 

771 

6.96 

2.25 

9.21 

29.57 


60 - 79.99 

403 

6.88 

1.77 

8.65 

39.20 


80-99.99 

245 

6. 79 

1.55 

8.34 

45. 36 


100-199.99 

438 

6. 48 

1. 19 

7.67 

37. 10 


200 - 499. 99 

197 

5.91 

0.81 

6.72 

17. 12 


500 及以上 

72 

4.66 

0.49 

5. 15 

12. 19 


总计 

4 790 

7. 17 

2.97 

10. 14 

23. 49 

— 


资料 来源： ImnooLee. Scott Lockhead, Jay Ritter, and Quanahui Zhao, "The Costs of Raising Capital,'' Journal <Financial Research U, Spring 1996 )， 


calculations and updates by the authors. 
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一般债# 


資料来源 ：lnmoo Lee, Scott Loclchead, Jay Ritter, and Quanshui Zhao," TT»c Costs of Raining Coital, "Journal of Financial Research 1 ( Spring 1996), 
calculations and updates by the authon. 

1. 股栗发行和愤券发行中的每一类成本随着发行总收入的增加而下降。如此说来，发行成本服从于规模经济效应。 3 

2. 表 20-5 的最下面一行显示.在全部发行中，发行股栗的直接费用比发行债券的直接费用高。 

3. 最后，或许也是最重要的，公开发行证券的成本相当大。例如，对于一次金额少于10 000 000美元的公开发行来 
说，全部直接费用约占15% 。 除此之外，表 20-6 证实，还要再付 18. 18%的承销费用。这意味着首次公开发行是个重大的 
决定。虽说有筹集到所需资金、分散所有权等诸多好处，但是成本还是不容忽视的。 

上市的成本： Symbion 案例 

在2004年2月6日，总部设在纳什维尔的门诊手术中心 Symbion 公司通过 IPO 上市。 Symbion 公司以每股15美元的 
价格发行了 828万股，其中有2 971 600股由 Symbion 公司主要的投资银行 Credit Suisse First Boston 有限责任公司承销，剩 
余的5 308 400股由其他七家投资银行组成的辛迪加財团承销。 

尽管此次 IP 0 总共募集了 1. 242亿美元的资金， Symbion 公司最终在扣除成本后仅剩余 1. 122 96亿美元。其中最大的 

© IP0 市场最 有趣的 发展是 在嫌近的发行中几乎 所有的承销差价都是 7 %。 这个 现象在 H. C. Chen 和 Jay K. RiUer , "The Seven-Percent So¬ 
lution , n Journal of Finance ( June 2000) 和 Robert S. Haniwn，** Do Investment Bonks Compete in IPO * •? Hie Advent of the " 7% Plu® Con¬ 
tract , ' ” Journal of Financial Economics ( August 2001 ) 的研究中有陈述。 


表 20-7 内债的平均总塞价和总发行成本 （1990 - 2008 年） 


总收入（百万美元） 


投资级 


发 行次數 


可转換偾券 


总发行成本 { % } 


非投资级 


发行次败 


总发行成本（％) 


500及以上 
总计 


948081 
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一笔费用是的承销商差价，这对于此类规模的公开发行而言符合标准水平。 S ym bion 公司将828万股均以 13. 95美元 
的价格卖给承销商，而承销商再以15美元的价格将股票发售给公众。因此，在投资者为该股票支付的242亿美元的金 
额中， Symbion 公司最终得到了 115 506 000美元。 

等等，这还不是费用的全部。 Symbion 公司的 SEC 注册费用为10 048美元，其他文件费用12 000美元，以及在纳斯达 
克上市的费用100 000美兀。公司为了达到必要的审计标准还在会计上花费了 129万美元，同时还支付5 250美元雇用转 
让代理人在股票转让时留下股东名册，印刷和雕刻费用为565 000美元，各种法律费用和支出为116万美元以及67 702 
美元的各种杂项支出。 

正如 Symbion 公司的费用项目所示，一项 IP 0 可能是一项耗资巨大的工程丨最后， Symbion 公司的各项费用合计达 
11 90 4 000美元，其中8 694 000美元付给承销商，3 210 000美元付给了其他相关方。 Symbion 公司的总费用达到了发行募 
集金额的10.6%，比原先预期的 略髙。 至少有部分原因是公司曾在 2 003年申请上市。在进程进行到一半时，公司及其承 
销商们认为市场状况并不乐观，不适合进行 IP 0, 因此公司撤回了注册申请。而这部分先前注册所产生的成本包含到了 
2004年 IP 0 成本的计算当中。 


20.7 配股 

当向一般公众发行新普通股时，现有股东的所有权比例很可能会减少。不过，要是公司聿程里包含有优先认股权的 
话，公司就必须首先把任何新发行的普通股股票出售给现有的股东，这样可以确保每位所有者保持持股比例。 

向现有股东出售普通股股票被称为配股发行 （rights offering )。 此时，给予每个股东一种可以在确定的时间里按确定的 
价格从公司买入确定数最新股的选择权，这种选择权过期失效。例如，一家股票按30美元出售的公司或许会让现有股东 
在2个月内按每股10美元的价格买人一定数贵的股票。选择权的条件由股 票认股配股或 R 股等证书予以 证明。 该种配股 
通常可以在证券交易所或场外进行交易。 

20.7.1 配股发行机制 


配股发行中，财务管理人员所要碰到的各种需要考虑的事情可从 National Power 公司的情形中得到图解说明，表 20-8 
给出了该公司最初的财务报表。 


表 20-8 

National Power 公司配股发行前的资产负债表和利润表 

(除每股数据外， 单位： 美元） 

资产负债表 

总资产 

所有者权益 



股本 

10 000 000 


留存收益 

10 000 000 

总计 20 000 000 

总计 

20 000 000 

利润表 

税前利润 

3 030 303 


税收 (34% > 

1 030 303 


净利润 

2 000 000 


每股盈利 

2 


发行在外股票 

1 000 000 


每股市场价格 

20 


总市值 

20 000 000 



National Power 公司的税后利润为200万美元，并有100万股发行在外的股票。每股盈利为2美元，股票按盈利的10 
倍出售 （ 即市盈率为 10) ,所以每股的市场价格是20美元。公司计划通过配股发行筹集500万美元的新权益资本。 

配股发行的过程与现金发行的过程不同。现有的股东会被通知他们所拥有的每股股票已经被赋予一份配股权。当股 
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东把款项支付给公司认购代理商（通常为银行）时，选择权就可以执行 。 National Power 公司的股东会有如下几个 选择: 
(1) 全数认购名下股票； （2) 下单出售所有的 K 股权； （3) 什么都不做，空让配股过期 失效。 

National Power 公司的财务管理人员应当 明确： 

1. 现有股东要按照什么样的价格付软才能购买到每一股新股？ 

2. 购买每一股股票要求有多 少份配 股权？ 

3. 配股发行对现有股票的价格将会产生什么样的彩响？ 


20.7.2 认购价格 

在配股发行里，认购价格 （imbscription price ) 是指允许现有股东付款购买每股股祭的价格。一个理性的股东只有当认 
购价格在配股发行到期日时低于股票布场价格的情况下才会认购配股发行的股票。例如，假如在到期日股票的股栗价格 
是每股13美元，而认购价格是每股15美元，则没有哪一个理性的股东会认购。为什么要花15美元买只值13美元的东西 
呢？ National Power 公司选择每股10美元，这个价格远低于每股20美元的现有市场价格。只要市场价格在到期日前不会 
跌掉一半，配股发行就可能取得成功。 


20. 7. 3购买每一股股票需要的配股数置 


National Power 公司想要发行500万美元新股。给定每股10美元的认购价格，它必须发行500 000股新股这个数字 
可以通过把准备筹集的总金额除以认昀价格来确定： 


新股数量 


准备 筹集的资金 _ 5 000 000 美元 
认购价格 —10美元 


500 000( 股） 


由于股东从他们所拥有的每一股股票上总是只能捋到一份配股，所以 National Pow « 公司将发行 100 万份配股。为确定得 
到每一股股票究竞要用掉多少份配股，我们可以把现有发行在外的股祭数嚴除以新股的数量： 


买入每-賴累需要的配股数量 = *500 0^* 2 份配股 


这样，为了得到一股新股，每个股东必须交出两份配股外加10美元。要是所有的股东都依样画葫芦 ， National Power 公司 
将可能筹集到所要的500万美元。 

必须淸楚的是，认购价格、新股的数 里和买 人每一股股票需要的配股数 虽 是相互联系的。假如 Na,ional ■公司降 
低认购价格，为了筹集500万美元的新股，它就必须发行更多数里的股票。这里提出几种可供选择的 办法： 


认购价格（美元） 新股数置 _ 买入 每 一 般 股票需要 的 8 数置 

20 250 000 4 

]0 500 000 2 

5 1 000 000 _；_ 


20. 7.4 配股发行对股 栗价格 的影响 

显而易见，配股具有价值。在 National Power 公司的例子里.能够用10美元买到价值20美元股 ® 的配股是有利可图的事。 
假设 National Power 公司的某一位股东正好在配股发行之前拥有2股股票，表 20-9 播述了这种情形。最初, National 
Power 公司的股价是每股20美元，所以该股东全部股票的价值等于2 x 20 美元=40美元。_这位股东拥有2股股票，所以 
他将得到2份配股 。 National Power 公司的配股发行以2份配股给予该股东按照每股10美元买^每一股 ifi 加股票 f 机会。 
执行这些选择权来买入新股的股东，他的股票将增加到 3 股。新的全部股票价值应当是 40 美元 +10 美^ = 50 美元 （最 ^ 
40美元的价值外加付给公司的10美元）。由于股东现在持有3股股票，所以每股价格将会降为50美元乃=16.67美元 
( 四舍五人至小数点后两位数）。 
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股 东 


最初状况 
股祭的数量 
股票价格 
持有股票的价值 
发行条件 
认购价格 
配股发行的数量 
认购1股所需的 K 股数量 
发行后 
股票的数童 
持有股票的价值 
股票价格 
毎份配股的价值 
联有股累价格-新的股栗价格 
新的股糗价格-认购价格 
汉 ft ~ r 股所需的配股数童 


50美元 
16. 67美元 

20美元 - 16, 6*7 美元= 3. 33美元 
(16.67 美元 -10 美元 ）/2 =3.33 
美元_ 


原有 20 美元价格与新的 16. 67 美元价格之间的差价反映了这样一个事实，即持有旧的股票有权认购新的股票 a 这一 
差价应当等于一份配股的价值，也就是 20 美元 -16. 67 美元 = 3. 33 美元。 

如同我们在前一章学到的除息日，这里也有一个除权曰 （ ex-rights date )。 无论什么时候分配配股，在除权日之前买入 
股票的人都将得到配股。在除权日当天或除权日以后买进股票将得不到配股=> 在我们的例子中，除权日之前的股票价格 
是20美元。在除权日当天或以后才买的人没有获得配股的权利^除权日当夭或除权日以后的价格是 16 . 67 美元。 

表 20-10 说明了 National Power 公司到底发生什么事情。假如所有的股东都行使他们的选择权，股琪的数量将增加到 
150万股，而公司的价值将增加到2500万美元。配股发行后，每股价值应该跌至 16. 67美元 （ =250美元 /150 万股）。 

表 20-10 National Power 公司的配股发行 


最初状况 
股票的数* 

股票价格 
企业的价值 
发行条件 
认购价格 
K 股发行的数* 

认购丨股所需的配股数最 
发行后 
股栗的数量 
股票价格 
企业的价值 

每份配股的价值 


100万股 
20美元 
2 000万美元 


150万股 
16.67 美元 
2 500万美元 

20美元 -16. 67美元33美元 

或者 （16. 67笑元-】0美元 ）/2 =3. 33美元 


并未持有 National Power 公舰颜 XS , 要⑽公 SiSf 細投?可以通过购舰贱翻目的。某=部投资者购买 
2 份配股应该支付 3. 33 美元 x2 =6. 67 美元 （ 先前四舍五人的原因）。要是该投资者以⑴美元的认购成本行使选择权，总 
成本应该是 10 美元 +6. 67 美元 = 16. 67 美元。作为这项开支的回报，投资者将得到 1 股价值 67 美元的新发行的股票。 

当然，外部投资者同样也可以按每股 16 . 67 美元的价格直接买人 National Power 公司的 股祭。 在一个有效的市场上， 
无论是通过配股发行还是通过直接购买的方式获得新股，结果是无差异的。 
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20.7.5 对股东的影响 

股东既可以行使也可以出售选择权。无论是哪种情况，通过配股发行方式，股东既不会嫌也不会亏。假设一位持有2 
股 National Power 公司股票的持有者拥有一个价值40美元的资产组合。一种情形是，股东行使了选择权，他最终得到总价 
值为50美元的3股股票。换句话说，花掉10美元的同时，投资者也使持有的股栗价值增加了 10美元，这意味着他既没 
有变得更有钱，也没有变得更穷。 

另一种情形，以每一份 3. 33美元卖出2份配股的股东将获得 3. 33美元 x 2 =6.67 美元的现金。由于2股股票每股 
值 16. 67美元，他持有的资产组合的价值相 当于： 

股票 =2 x 16.67 美元 =33. 33 美元 
卖出配股 3. 33 美元 =6.67 美元 
总计 =40.00 美元 

新的股票价格 33. 33美元加上 6. 67美元正好等于原来拥有的40美元。因此，股东可以从执行或者出售配股权中保持无损 
失也无利得。 

显然，配股发行后公司股票新的市场价格应当低于配股发行前公司股票的市场价格。认购价格越低，配股发行的价 
格下跌幅度就越大。不过，我们的上述分析表明股东不会因为配股发行而蒙受损失。 

20. 7. 6 承销协议 

当投资者放弃选择权或者是坏消息导致股票的市场价格跌到认购价格以下时，则可能出现认购不足的情形。为了 
防止这种可能的发生，配股发行一般是通过备用承销 （standby underwritiiig ) 来安排的。此时，承销商通过包销的方式， 
按照扣减一小部分认购费用后的认购价格买入发行股琪中没有被认购走的部分。承销商通常得到备 用费用 （standby 
fee ) ，作为对他承担风险责任的补偿。 

在实践中，认购价格通常被定得远低于当时的市场价格，从而使配股发行失败的可能性相当小。尽管一小部分比例 
(少于10%)的股东没有能行使有价值的选择权，股东一般还是可以按照认购价格购买没有被认购的部分。这种超额认购 
特权 （oversubscription privilege )使发行公司不太可能需要转向求助于它的承销商。 

20.8 配股之谜 

Smith 计箅过三种可供选择方法的发行 成本： 通过承销发行股荥、通过备用承销配股发行以及纯粹的配 f 发行。 0 他的 
研究结果表明，纯粹的配股发行是 H 种方法中最为节省的。表 20-11 列出了该研究成果，表格最下面一行显示三种 fr 法各 
自的总成本占收入的百分比分别为 6 . 17% 、 6. 05%和 2. 45%。正如表的内容所显示的，当区分开不同规模的发行童时， 
这种差异是存在的。 

要是公司的高级管理人员是理性的，他们就应当用最便宜的方式来筹集权益资本。如此一来，以上的实证数据表明 
纯粹的配股发行应该占绝对多数。但是令人惊奇的是， Smith 指出美国超过90%的新股发行都是通过承销发行的方式实现 
的。一般认为这是理财专业 里的一 种异常现象，尽管对此现象有如下的解释 

1. 承销商提高了股票价格。如果承销商提升了公众的信心或通过承销团的推销努力，这一解释假设上是可以成立 
的。然而， Smith 在对52次配股发行和344次承销发行所做的考察中却无法找到这方面的证据。 

2. 因为承销商按照商定一致的价格买进股票，所以它为公司提供了保险。承销商要是无法把所有的股票卖给公众， 


© C.W. Smith,Jr. , " Alternative Methods for Raising Capital ： Righta vereu* Underwritten Offerings ,Journal of Financiai Economics 5 ( December 
1977〉. Myron Slovin, Marie Suahka, and Kain Wah Lai found a similar differdnee in the United Kingdom, 4 * Alternative Flotation Methods, Adverse 
Selection, and Ownerahip Structure ： Evidence from Seasoned Equity Issuance in the U. K. ," Journal of Financial Economic 57(2000). 

㊁更为异常的是配股 发行在 全世界都使用 s 事 实上， 在许多国家法律规定公司必须这样做。 
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他就要赔钱。这种潜在的损失或许就意味着承销商的实际报酬比表 20-11 所衡量的要来得少。不过，潜在的经济损失可 
能没有那么大。在绝大多数情况下，发行价格都是在发行前的24个小时里才确定下来的，而在那时，承销商通常已经就 
股票市场做过很仔细的评估了。 

3- 其他的理由还包括：（1)承销发行的收入比配股发行的收人来得快； （2) 比起配股发行，承销商提供了更为分散的 
所有权分布 状况； （3) 从投资银行得到的咨询建议也许有 好处； （4) 股东觉得行使选择权是一件很麻烦 的事； （5) 市场价 
格低于认购价格的风险也是巨大的。 

前面所有的理由只是解答这个谜的只言片语，没有哪一个看起来非常有说服力。 Booth 和 Smith 确立了一个先前关于成 
本各项研究里没有被考虑到的承销商函数。 3 他们认为，承销商会证明发行价格与发行股票的真实价值是相一致的。这种证 
明在承销关系中得到默认，当承销商能接触到内薄信息而它的准确定价的信誉处于危险之中时，他们就会提供这种证明。 


表 20-11 发行成本占收入的百分比$ 


发行规横 
(百万美元 } 



承销发行 



备用承 销配股 



纯粹的配股 

次数 

补懷占收入 
的百分比 
(%) 

其他费用占 
收入的百分比 
(%) 

总成本占收入 
的百分比 
(%) 

次数 

补倦占收入 
的百分比 
(%) 

其他费用占 
收入的百分比 
(%) 

总成本占收入 
的百分比 
(%) 

次数 

总成本占收入 
的百分比 
(%) 

0.50 以下 

0 

一 

— 

— 

一 

一 

— 

— 

3 

8.99 

0.50-0.99 

6 

6.96 

6.78 

13. 74 

2 

3.43 

4.80 

8.24 

2 

4. 59 

1.00-1.99 

18 

)0.40 

4. 89 

15. 29 

5 

6.36 

4. 15 

10.51 

5 

4.90 

2.00-4.99 

61 

6. 59 

2.87 

9.74 

9 

5.20 

2. 85 

8.06 

7 

2.85 

5.00-9.99 

66 

5,50 

1.53 

7.03 

4 

3. 92 

2. 18 

6. 10 

6 

1.39 

10.00-)9.99 

91 

4.84 

0.71 

5.55 

10 

4. 14 

1.21 

5. 35 

3 

0.72 

20.00 - 49. 99 

156 

4.30 

0.37 

4.67 

12 

3.84 

0.90 

4. 74 

1 

0.52 

50.00-99. 99 

70 

3.97 

0.21 

4. 18 

9 

3.96 

0.74 

4.70 

2 

0.21 

lOQOO-SOaOO 

_16 

3.81 

0. 14 

3.95 

J 

3.50 

0.50 

4.00 

_? 

0. 13 

总计/平均 

484 

5.05 

1. 12 

6. 17 

56 

4.32 

1.73 

6.05 

38 

2.45 


①基于 1971~1975 年根据 1933 年证券交易法注册登记的 578 次普通肽发行。这些发行桉照发行规祺和承销、带备用承销的纪股、纯配股 
发行等筹资方法分类。 


注： 这直只 包括在 NYSE、AMEX 和地区性股票交易所上市的公司的 股黎。 任何与之相关 的二级市场配售少子发行总量的〗 0 %，昱发行不包 
括其他类型的证券。所报告的成本为 ：（ 1> 投资银行家因为所提供的承销簌务而得到的补读 ：（ 2 ) 法揀费用； （ 3) 会计 费用； （ 4 ) 技术 
性费用；（ 5> 受托管埂人费用； （ 6) 印剎和制版费用 ； （ 7) SEC 注 * 發记费 ； （ 8) 联邦所得印花税；（ 9> 州税收 s 
贵料朱源：改編自 C. W. Smith , Ir. , “Co«a of llndemtUten verau* Rights Isaures, ’’ Journal of Financial Economics 5 ( December 1977), p. 277 (Ta- 
b!«l)o 


20. 9 股权稀释 

一个讨论得相当多的问題就是证券的销售是一种稀释的行为。稀释是指现有股东价值的损失，主要有以下几种类型： 

1. 所有权比例的 稀释； 

2. 市场价值的 稀释； 

3. 账面值和每股盈利的稀释。 

这三种类型之间的差异有点让人困惑，关于稀释还有一些常见的误解，我们都将在本部分中加以讨论。 

20. 9. 1所有权占比的稀释 

第一种类型的稀释发生在当公司向公众发售股祭的情况下。例如 ， joe Smith 拥有5 000股 Merit 鞋业公司的股份。 


Q J.Boort ) 和 R. Smith, "Th* CMlilicatioii Role of the Inresttnenl Banker in New issue Pricing," Midland Corporale Fumikc Jaumal (Spnng 19»6 ) „ 
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MerU 鞋业公司目前发行在外的股份数为50 000股，每股享有一份投栗权。 Joe 因此就享有10% ( =5 000/50 000) 的投票 
权，同时享受10%的股利分配权。 

如果 Merit 鞋业公司通过普通现金要约的方式公开发行50 000股新股，那么 Joe 在 Merit 鞋业公司的所有权就可能会 
被稀释。如果 Joe 未参与新股认购，那么他在公司的所有权将降为5% ( =5 000/100 000) 0 需要注意的是，在这个过程 
中， Joe 的股票价值未受影响，只是他在公司的所有权份额减小了。 

由于配股可以给予 Joe Smith 保持原有的10%股份的机会，因此通过配股可以避免对现有股东的所有权稀释 c 

20, 9. 2价值的 稀释： 账面值与市值 


我们现在通过观察一些会计的数宇计算价值的稀释。我们这样做是为了澄淸关于稀释的一个谬论。我们并非觉得会 
计价值的稀释会比市场价值的稀释更重要。在我们的阐释中，你会发现其实恰恰相反。 

假设 Upper States 制造公司 （ USM ) 意欲建造一植新的发电厂，以符合未来的预期要求。正如表 20-12 所示， USM 目前 
发行在外的股份数为100万股，且没有负偾。每股股价为5美元，也就是公司市值为500万美元。 USM 的账面值总计为 
1 000万美元，也就是每股10美元。 


表 20-12 新股发行和稀 释：以 USM 为例 （金额 单位: 美元) 


初始额 


股份数 

] 000 000 

账面值 

10 000 000 

每股账面值 （ B) 

10 

市值 

5 000 000 

市场价格 （ P) 

5 

净利润 

1 000 000 

权益收益率 （ ROE) 

0. 1 

每股盈利 （ EPS) 

1 

EPS/P 

0.2 

P/EPS 

5 

P/B 

0.5 

项目成本 

2 000 000 


进行新项目后 


稀釋后的價况 

未稀轉 的情况 

1 400 000 

12 000 000 

1 400 000 

12 000 000 

8.57 

8.57 

6 000 000 

8 000 000 

4. 29 

5.7 】 

1 200 000 

1 600 000 

!/• 1 

0.86 

1. 14 

0.2 

5 

0,2 

5 

0.5 

0.67 

NPV = -1 000 000 

NPV = 1 000 000 


USM 在过去经历了各种各样的困难，包括成本超支、核能发电厂的监管滞后以及低于正常利润等。这些困难导致了 
USM 的市值账面比为5美元/10美元 =0. 50( 成功的企业几乎不存在市值低于账面值的情况）。 

USM 的净利润目前为100万美元。在100万股份的情况下，每股盈利为1美元，因此权益收益率为1美元/10美元= 
10 % 0 而且 USM 的股价为每股盈利的5倍（即市盈率为5 )。 USM 拥有200名股东，每名股东拥有5 000股股份。新电厂 
将耗资200万美元，因此 USM 发行的新股数得达到400 000股 (5 美元 x 4 000 000 = 200万美元）。因此在新股发行后公司 
发行在外的股份数将达到140万美元。 

新厂的 ROE 预期等于公司整体的 ROE 。 换句话说，净利润的预期增长额为 0.10 x 200 万美元=200 000美元。总的 
净利润因此就为120万美元。如果新厂建立，那么结果如下 所示： 

1. 发行在外的股份数为140万股， EPS 将为120万美元 /1. 4 =0.857 美元，相比1美元有所下降。 

2. 每名原有股东的所有权比例将由 0. 50%降为5 000/1 4 0万 =0. 36%。 

3. 如果股价仍保持为每股盈利的5倍，那么每股股价将跌至5 x 0. 857美元 =4. 29美元，也就是说每股损失 0. 71美=。 

4. 总账面值将为原有的丨000万美元加上新增的200万美元，也就是1 200万美元。每股账面值将降为1 200万美元/ 
140万 =8. 57美元。 

如果我们将这个例子按面值计算，那么所有权比例的稀释、会计稀释和市值稀释都会发生。 USM 的股东看来承受了 
巨大的损失。 
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一个谬论我们的例子似乎说明了一点，也就是当市值账面比低于1时，发行股栗对于股东价值是一种损害 u 有些 
管理层认为，之所以会发生稀释，是因为当市值低于账面值时，不管何时发行新股，每股盈利 （ EPS ) 都会下跌^ 

当市值账面比低于 I 时，增加公司股份数确实会导致每股盈利 下降， 这种每股盈利的下跌就是会计稀释，而会计稀 
释通常发生在这样的情况下^ 

那么市值的稀释是否必然会发生呢？答案是否定的。虽然从我们的例子看来这并没有什么不对的，但是市场价格下 
跌的原因还不明晰。我们接下来将对此进行讨论。 

正确的观点在本例中，每股价格由5美元跌至 4. 29美元。这是真实的稀释，但是为什么会发生这种情况呢？这个 
回答与新项目有关。 USM 将在新的项目上花费200万美元。但是如表 20-12 所示，公司的总市值只是从500万美元上升至 
600万美元，仅上升了 100万美元。这也就意味着新项目的净现值 （ NPV ) 为100万美元。由于公司发行在外股份数为140 
万股，那么每股的损失就为100万美元 /140 万股 =0. 71美元。 

假设新项目的净现值为正的100万美元，那么公司总市值的增加就为200万美元+ 100万美元=300万美元 。 如表 
20-12 所示（第三列），每股股价上升至 5.71 美元 。 注意到会计上的稀释仍然存在，因为每股的账面值还是下跌的，但是没 
有产生经济后果。股票市值上升了。 

每股价值上 0.71 美元的增加额来源于100万美元的净现值。而且如表20-】2所示，如果市盈率保持为5,那么每股盈 
利必须上升至5.71美元/5=1.1 4 美元。总盈利（净利润）也就应上升至 1. M 美元/股 x 140万股= 160万美元。最终，股 
东权益收益率将上升至160万美元 /I 200万美元= 13. 33%。 

20.10 上架发行 

为了简化证券发行的程序，现在 SEC 准许上架发行 （shelf registration )。 上架发行允许一家公司把它能合理预计到的’ 
在未来两年内发售的股票进行注册登记。注册时提出一份总的注册登记书。这样在注册的两年内，无论什么时候公司想 
要发行股票，只要它分发一份简短格式的注册登记书即可被允许出售股票。 

并非所有的公司都被准许上架发行。以下是主要的资格 条件： 

1. 公司必须被评定为具有投资价值的评估等级； 

2. 在过去12个月里，公司对其愤务没有 违约； 

3. 公司发行在外股栗的市场价值总额必须超过7 500万 美元； 

4. 在过去12个月里，公司必须不曾违反1934年证券交易法。 

公司新股发行有时采用这种细水长流的方法。在上架发行方法下，公司注册登记所发行的股票，然后雇请一个承销 
商作为它的销售代理人。公司通过证券交易所不时地出售小额股票，比如，在2006年6月，网络搜索提供商 A S k Jeeves 
提交了一个4亿美元的上架发行，以销售普通股、债券和其他金融工具。 

上架发行规定曾经引起非常激烈的争论。曾提出的几个反对上架发行的意见如下： 

1. 由于总的注册登记书在发生实际发行前可能没有达到两年，所以，上架发行降低了信息披蕗的及时性。 

2. 由于上架发行把未来发行的信息传给市场，因此，某些投资银行家认为上架发行将造成市场的危机感。曾有人提 
出这种危机感会压制市场价格。不过， Bhs « at ' Mair 和 Thompson 在一项很详细的实证分析中发现，上架发行比通常的承 
销要便宜，他们没有发现能说明市场危机感效应的证据。 3 


20.11 私募资本市场 

本窣的前几节假设公司足够大、相当成功、历史悠久，能够在公开发行的股票市场上筹集资金。当然，很多公^还没 
有达到这一个阶段，因而无法利用公开发行的股票市场。对于刚刚创立或者陷于财务困境中的公司来说，公开发行的股 


0 S.Bhagat, M.W. Man 和 G. R. TTvompwn, Rule 415 Experiment: Equity Marked,” MW 朽 nance 19 (December 1985). 
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票市场经常是可望而不可即的。风险资本 （ ventuit ； capital ) 市场是私募资本市场的一部分。 


20.11.1 私募 


私募避开了公开发行所需的注册登记程序。证券与交易委员会将私葬限于不超过二三十个包括诸如保险公司和退休 
基金在内的知情投资者之内。证券私葬最大的缺陷在于证券不易再转售出 
去。偾券私募占了私募的主体部分，但股票也同样能进行私募。 

1990年， SEC 采纳了 144 A 条例，从而为一些符合条件的机构投资者私 
下发行证券建立起了一个框架。正如图204所示，该法规已经为私下承销 
发行幵发了一个巨大的市场。主要归功于 144 A 条例，公司无须向 SEC 注册 
登记就筹集了大约1/6的新股收入。要具备购买 144 A 条例发行的股票，投 
资者管理的资产至少要有1亿美元。绝大多数进行私募的都是一•般偾券或 
者可转换偾券。不过，优先股也经常以私募方式发行。 



按 144A 条例私蓐 
—不按 I44A 条例私募 

-一向公众权益发行 


20.11.2 私募资本的公司 


图204公田权益证券发行 

资料 来源： Jennifer E. Bethal ami Erik R. Sini, 


大鼋私葬资本的投资是由代表大机构投资者如共同基金和退休基金等 
职业的私募资本管理者来进行的。有限合伙公司是该市场中占主导地位的 
中介机构。具有代表性的是，机构投资者扮演有限合伙人，而职业管理者 
则充当-•.般合 伙人。 一般合伙人指那些专门从亊封闭型私人公司的融资和 


“ Express Lane or Toll Booth in the Desert： 
TT»c SEC Framework for Securities Issuan¬ 
ce, "Journal of Applied Corporate Finance 
(Spring 1998). 


管理股票投资的公司。私募资本市场对传统的刚剛开张的公司和已经事业有成的公司来说都很重要。这样一来，私募资 
本市场可以分为风险资本市场和非风险资本市场。很大一部分非风险资本市场是由陷人财务困境的公司组成的。陷人财 
务困境的公司不太可能发行公众股，而且一般也无法利用传统的负偾形式，如银行贷款或公众偾券。对于这些公司而言， 


最好的选择就是在私募资本市场上找到一家公司。 


20.11.3 风险资本的供给者 

正如我们已经指出的，风险资本是私募资本市场的一个東要组成部分。至少存在四种类型的风险资本的供给者。第 
一类，传统上一小部分老牌的、富有的家族为有前途的企业提供创业资本。例如，在过去很长一段时间里，洛克菲勒家族 
为数贵可观的成功企业提供了最初的资本。至少一个世纪以来，这些家族已经成功地涉足风险资本。 

第二类，以提供投资基金为目的组建起来的大批的私人合伙公司和股份公司。合伙制公司背后的组织者极可能从诸 
如保险公司和退休基金之类的机构投资者中筹集了资本。或者，一群个人也许提供了最终要被用于投资给崭露头角的创 
业家的资金。 

在最近的风险资本家里，旧金山的 Arthur Rock & Co . 或许是最为著名的了。由于它在苹果计算机公司和其他高科技 
公司上的巨大成功，它已经在风险资本行业里达到了近乎神话般的境界。 

最近的估计表明风险资本公司的数量在 4 000 家 左右。 据估计，每一项风险资本项目的投资金额约在 100 万~ 200 万美 
元之间。不过，由于随着裔要资金的风险项目的变动，资助的金额也会产生相当大的变动，所以不应当过于拘泥这个数字。 

有关个人多么容易就能得到风险资本的故事很多，尽管在早些时候可能是这样，但现在绝对不是如此。风险资本公司 
采取了各种甄别程序以防止不适当的拨款。例如，由于对资金的巨大需求，许多风险资本家至少有一个专门审阅经营计划 
的专职雇员。只有非常好的计划才能够期望吸引到资金。 

第三类，大型工业或金融公司已经建立下 属的风 险资本机构 。 Burnham Lambert 公司的 Umbda 基金 、 Manufactures 
Hanovei •风险资本公司、花旗风险资本、化学银行的化学风险资本公司等都是这一类型的代表。不过，这一分支机构类型看 
起来只占风险资本市场的一小部分比例 。 

第四类，最近非正式风险资本市场的参与者也已经得到认同。这些投资者不隶属于任何的风险资本公司，他们（经常被 
称为天使)在霈要提供资金时扮演的是个人角色。不过，无论从哪个角度讲，他们都不应该被看成是孤立无援的。在这些天 
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使之间存在-个非常丰亩的网络，他们不断地相互依靠，寻求意见。一批研究人员强调，在这个非正式的网络里，当支持一 
个风险项目时，极有可能是一个见多识广又可靠的个人带上几个较没有经验的投资者和他一起干。 

20.11.4 融资过程 

A.V. Bnrno 和 T. T. Tyebjee 确定了风险资本融资的六个阶段严 

1. 种子资金阶段 u 需要一小部分的融资以证实一个概念或开发一种产品。在这个阶段不包括市场推销 3 

2. 起步阶 段 3 向过去数年内开张的公司提供融资 。 极有 可能要支付市场推销和产品开发等支出。 

3. 第一轮的 融资。在公司已经花了起步资金后，追加金钱以开始销售和生产。 

4. 第二轮的融资 ^向目前正在销售产品但还不嫌钱的公司提供专门充当流动资金的资金。 

5. 第三轮的融资。 向至少已经盈亏平衡且正在考虑扩张的公司提供融资。这种资金也以“夹层”融资 闻名。 

6. 第四轮的融资 D 为在 ♦年 半载里可能就要公开发行股票的公司提供资金。这轮融资也以“过桥融资”闻名。 

虽然这些分类在读者看来或许很模糊，但我们发现这些术语在该行业里很容易被接受。例如，列在 Pratt 出版的《风险投 
资指南》里的风险资本公司就说明了上述哪一个阶段是它们感兴趣的融资 a 

风险资本融资倒数第二个阶段是首次公开发行，风险资本家是首次公开发行里非常重要的参与者。风险资本家在首次 
公开发行时极少卖出他们所拥有的股票；相反，他们一般是在以后的公开发行时才卖掉。然而，有相当数最的证据表明，通 
过在市场价值处于最髙点时把公司公开发行，风险资本家往往能够成功地把提 IP0 的时机。图 20-5 显示了从 1978 〜 1992 年 
每个月里，由私人所有、风险资本支持的生物技术公司的 IP0 的数目。很明显，风险资本支持的 IPO 与最上面的生物技术市 
场指数的起起落落相当吻合。 



1978年1979年 19B0 年1981年1982年1983年 W84 年1抑 5 年1拥6年1987年1卵8年1抑 9 年 l 9 % 年 1"1 年1992年 
I月I月 I月 丨月 I月 1月 丨月 丨月 】月 1月 1月 I月 1月 I月 I月 


图 20-5 由风险资本支持的生物技术公司的 1P0( 1978 年 1 月 ~ 1992 年 9 月） 

资料 来源： Jotthua Lemer, “Venture Capitalists and the Decision to Co Public, Journal of Financial Economics 35 (June 1994). 


Q A. V. Bruno 和 T.T. Tyebjee, **Thc Enlrcpreiieur , 8 Search for Capital," Journal of Business Venturing ( Winter 1985). 

㊁ Christopher Barry. Chris J. Muscarella. John W. Peavey III 和 Michael R. Vetauypen* 在一篇非常有影响的文章 “Th" of Venture Capitol in ihe 
Creation of Public Cumpanies : Evidence from the Going Public Proceas，” Journal of Financial Economics 27 (1990) 里说明，风险资本家一般在 _ 次 
公开发行时不出售他们的股票，但他们通常要占有董亊席位且充3管理人员的顾问。 
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本章小结 


本章详细介绍了股票赵如何发行的。本章主要现点 如下： 

1. 比起小规模发行，大规模发行在比例关系上具有较低的股栗发行成本 P 

2. 比起承销，包销远为盛行。由于较大的不确定性，所以，小规模发行可能更主要地还是使用承销。给定一次发行的规模，承销和 
包销的直接费用在置上是相同的。 

3. 配股发行比普通的现金发行要来得低廉，而且可消除折价问题。然而，绝大多数的新股发行都是通过承销的普通现金发行。 

4. 上架发行是一种发行新债和新股的新方法。比起传统的发行方法，上架发行的直接成本看起来非常低。 

5. 风险资本家在刚刚起步的公司及其随后的融资中正发挥越来越重要的作用。 

思考与练习 


1. 负儐与权益发行的规模总的来说，愤务发行比权益发行更为平常，并且一般来说其发行置更大。为什么？ 

2. 负债与权益发行的成本为什么销售权益的成本比销售债券的成本更髙？ 

3. 债券等级和发行成本为什么非投资级偾券比投资级债券的直接发行成本更高？ 

4. 债券的折价发行为什么折价在债券发行中并不十分重要？ 

用以下信息回答接下去的三个问题 。 Eytech Pharmacticals 公司，一家进行眼部问题治疗的公司，在2004年1月上市 D 在美 
林公司的帮助下， Eyetech 以每股21美元的价格卖出了 650万股的股栗，筹集了 1.365 亿美元资金。在第一个交易日结束的时 
候，股票达到 32.4 美元每股，仅从最高点 33. 00美元下降了一点。以当天收盘价来看，每股 Eyetech 的股票明显地被折价了大约 
11美元，这意味着，公司与7 150万美元的资金擦肩而过。 

5. IPO 定价 Eyetech 的 IPO 大约折价/ 54%， Eyetech 是否会由于折价而对美林集团不满意呢？ 

6. IPO 定价在的面的问题中，如果你知道，这家公司仅仅成立了 4 年，在2003年的前9个月中只有3 000万美元的收入，并且从 
未有过利润的话，这会不会影响你的考虑？并且，公司只有一种产品 Macugen , 其已经从 FDA 获得快速追踪的资格，但还未被允 
许销售。 

7. 1PO 定价在前两个问题中，如果你知道，除了 IPO 中发行的650万股的股栗之外， Eyetech 还有额外的3 200万股股票发 
行在外，这会不会影响你的考虑？这3 200万股中，1 000万股由药业巨头辉瑞拥有，另外1200万股由13个董事和执行官 
拥有。 

8. 现金发行与配股 Ren-Stimpy Intfimationai 正准备通过销售大额新的普通股来筹集新的权益资本。 Ren - Stimpy 目前是一家公开 
交易的公司，它正考虑是要选择现金发行还是对现有股东迸行配股。 Ren - Stimpy 的管理层希望能够将销售的费用降到最低。 
他们要求 你对于 发行方式的选择提供建议你会如何建议，为什么？ 

9. IPO 折价在1980年，一位财务学方面的助理教授，购买了 12只首次公开发行的普通股。他持有这些股栗大约一个月，然 
后卖掉。他所遵循的投资准则是对所有石油和天然气探测公司的首次公开发行提交购买申请。总共有22次这样的发行，而 
他对每家公司提夂了正好1 000美元。在10次中，没有股柰分配给这位助理教授。12次中有5次，他所买的数貴小于他要求 
分配的数量。 

1980年对于石油和天然气的探测公司的所有者来说 • 是一个很好的年景：平均而言，对于22家上市的公司，股票在一个 
月后卖到髙于发行价80%的价格。助理教授观察自己的表现记录，发现投资于12家公司的8 400美元增长到10 000美元， 
这表示，只有20%的收益率（忽略佣金）。那么他是不是运气不好，或者他的收益本就应该低于公开发行中的投资者的平均收 
益？请做出解释。 

10. IPO 定价下面的材料是 Pest 投资控股公司 （ PICC ) 首次公开发行中的招股说明书的封面和 小结。 公司将由投资银行 Erlan - 

ger 和 Riuw 所管理的一家承销丨叩的公司承销，在明天上市。 

回答以下问题： 

a . 假设你不知道除了 PICC 的招股说明书上的信息以外的其他信息。基于你所了解的财务学知识，你预测 WCC 明天的价格 

会是怎样？简争地解释一下原因。 

b . 假设你有几千美元想进行投资。当你从课上间到家里，你发现你的股栗经纪人给你打过电话，而你们巳经有数周未通过 
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话了。她留言说， P1CC 明天会上市，如果你明天早上一早就打电话给她，她将会为你购买数百股的股栗。讨论这种机会 
的优点。 

PROSPECTUS PICC 

200,000 shares 

PEST INVESTIGATION CONTROL CORPORATION 

Of the shares being offered hereby, all 200,000 are being sold by the Pest Investigation Control Corporation, Inc. ("the Com¬ 
pany"). Before the offering there has been no public market for the shares of PICC, and no guarantee can be given chat any such 
market will develop. 

These securities hove not been approved or diso|>J>rDved by the SEC, nor hos the commission passed judgment upon the occuraqf or 
adequacy of this prospectus. Any representation to tfre contrary is a crimind offense. 



Price to Public 

Underwriting Discount 


Per share 

$11.00 

$1.10 

$9.90 

Total 

$2,200.000 

$220,000 

$1,980.000 


•Before deducting expenses estimated at $27,000 and piyable by the company. 

77)is is on inrtiol public offering. The common shores ore bein 及 offered, subject to prior sote, when, os, and if delivered to and accepted by 
the Underwriters and subject to approval of certain legal matters by their Counsel and by Counsel for the Company. The Underwriters 
reserve the right to withdraw, cancel, or modify such offer and to reject offers in whole or in part 

Erlanger and Ritter, Investment Bankers 
July 12,2006 

Prospectus Summary 

The Pfest Investigation Control Corporation (PICC) breeds and markets toads and tree frogs as ecologi¬ 
cally safe insect-control mechanisms. 

200,000 shares of common stock, no par value. 

The Company will seek listing on NASDAQ and will trade over the counter. 

As of June*30.2006.400.000 shares of cocnmon stock were outstanding. After the offering. 600.000 
shares of common stock wifi be outstanding. 

To finance expansion of inventory and receivabJes and general working capital, and to pay for country 
club memberships for certain finance professors. _ _ _ 

Selected Financial Information 

(amounts in thousands except per-share data)__ 

As of June 30,2006 _ 


Fiscal Year Ended June 30 As Adjusted for 



2004 

2005 

2006 


Actual 

This Offering 

Revenues 

Net earnings 
Earnings per share 

$60.00 

3.80 

0.01 

$120.00 

15.90 

0.04 

$240.00 

36.10 

0.09 

Working capital 

Total assets 
Stockholders' equity 

$ 8 

511 

423 

$1,961 

2.464 

2.376 


11. 竞价和谈判发行分别指出竞价和谈判发行的相对优点。 

12. 非首次权益发行股栗价格一般在宣布非首次新股发行后会下跌，原因何在？ 

13. 筹集资本 Megabucks Industries 计划通过销售大额新的普通股来筹集新的权益资本。 Megabuclcs 是一家公开交易的公司，它 
正考虑是要选择现金发行还是对现有股东进行配股。 Megabucks 的管理层希望能够最大化现有股东的 财富。 他们要求你对 
于发行方式的选择提供建议。你会如何建议，为什么？ 

14. 上架发行解释为什么上架发行被许多公司而不是企业辛迪加所采用。 

15 IPO 每次 IPO 都是独特的，但是， IP 0 的基本经验性规律是什么？ 

16. 配股发行某公司再次提出一个配股发行。现在它有 450 000 股股栗发行在外，每股价值 90 美元。公司将以每股 84 美元发 
行 80 000 股新 股票。 


The Company 

The Offering 
Listing 

Shares Outstanding 
Use of Proceeds 
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a . 公司新的市场价格是多少？ 

b . 除权价格是多少？ 

c . 配股的价格是多少？ 

d 公司可能因为什么原因选择配股而不是普通的现金发行？ 

17. 配股发行<：1^公司宣布了一个配股发行来为新的杂志，7^«/ 0 0^ 0 //^»^£^«,筹集4 000万美元的资金。这个杂 
志将会在作者支付一笔5 000美元每页的无退回的评估费后评估一些文章。股票现在是每股34美元，有340万股股票发行 
在外。 

a - 配股价格最高是多少，最低是多少？ 

b . 如果配股价格设定在30美元每股，要卖掉多少股票？购买1股股票箔要多少个配股权？ 

c . 除权价格是多少？每股配股权的价格錘多少？ 

d . 说明在配股前拥有1 000股股票的股东如果不打算买额外的股栗，在配股中不会有任何损失。 

18. 配股 Stone Shoe 公司认为，扩张需要额外的权益融资，并 a 所需资金最好通过配股发行获得。它已经准确地决定了在配股 
之后，股栗价格会从75美元下降到 70. 25美元 (75 美元是未除权价格， 70.25 是除权价格）。公司在配股价格 5 0美元的情况 
下，浠要1 500万美元的资金。问公司现在有多少股栗发行在外？配股之后呢？（假设权益市场价格的变化等于配股获得的 
资金。） 

19. IPO 折价 Wood 公司和 Gareia 公司都宣布了每股股价为40美元的 IP 0。 其中一家公司股票折价了 8芙元，另一家公司股票 
则溢价了 5美元，但是你无法知道哪个折价了哪个溢价了。你计划分别购买两家公司1 000股的股票。如果某只股票折价发 
行了，它将会被定 M 配给，你只能拿到你订购数量的一半。如果你可以拿到1 000股 Wood 公司的股祭和1 000股 Garda 公 
司的股票，你的利润是多少？你的实际期荜利润是多少？你发现了什么规律？ 

20. 计算发行费用 St . Anger 公司需要筹集3 500万美元的资金来进人新市场。公司将会通过普通现金发行来卖出新的权益股 
份，如果发行价格是每股31美元并且公司的发行商要求8%的费用，公司漭要卖出多少股股票？ 

21. 计算发行费用在先前的问题中，如果 SEC 的档案费和与发行相关的管理费用是900 000美元，潘要卖出多少股股票？ 

22. 计算发行费用 Green Hill 公司刚刚上市。在公司的承销协议中，在卖出的800万股股票中 ， Green HiU 将收到每股22, 10美 
元。首次发行价格是24焚元每股。并且股票在开始交易的几分钟内涨到每股 29. 50美元。 Gre«n HiU 支付了 950 000美元的 
直接法律费用和其他费用，并支付了 250 000美元的非直接费用。求发行费用占箱集资金比率的百分比。 

23. 价格稀释 Raggio 有限公司有100 000股股票发行在外，每股价值80美元，所以公司的市场价值是8 000 000美元。假设公 
司可以按每股80美元、75美元和65美元发行20 000股新股，这 H 个可选的价格分别会对现有股票价格产生什么影响？ 

24. 股票发行 Newton 公司有30 000股股份，每股40美元。假设公司可以按每股40美元、20美元和10奖元发行8 000股新 
股。这三个可选的价格分别会对现有股票价格产生什么影响？ 

25. 稀释 Teardrop 有限公司希望可以增加设备。公司现有800万股股票发行在外，没有债务。股票的市场价值是每股65美元， 
但是账面价值是每股 20 美元 c 现在 Teardrop 公司的净利润是1 150万美元。新设备花费 4 000万美元，且它将增加600 000 
美元的净利润。 

a . 假设市盈率比保持不变，发行新股来筹集投资资金会产生什么影响？要回答这个问题，汁算新的每股账面成本、新的总 
盈余、新的每股盈余、新的股票价格和新的市场价值与账面价值比。这里发生了一些什么亊情？ 

b . 如果股票价格保持不变， Teardrop 公司的新的净利润必须达到多少？ 

26. 稀释 Metallical Heavy Metal Mining ( MHMM ) 公司想要进行多元化经背 。 以下是公司最近的财务信息 


股栗价格 

73美元 

股系的数量 

45 000 

总资产 

6 500 000美元 

总负偾 

2 600 000美元 

净利润 

630 000美元 


MHMM 正在考虑一个与公司有相同市盈率的投资项目。这项投资的成本是1 100 000美元，公司将通过新股发行 
筹集资金。投资的回报与 MHMM 现有的 ROE 相同。公司的每股账面价值、每股市场价值和每股盈余将会如何变化？ 
投资项目的 NPV 是多少？是否发生稀释？ 

27.稀释在前面的问题中，如果我们希望新股发行后的股票价格达到73美元，投资的 ROE 必须达到多少？（假设市盈率保持 
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不变）投资的 NPV 是多少？是否发生稀释？ 

28. 配股某公司的股票价格现在是63美元每股。上个星期，公司发行了配股来筹集新的权益资本。股东必须汇出12美元和3 
份配股权来购买1股新股。 

a . 除权价格是多少？ 

b . 配股权的价格是多少？ 

c . 价格将会在什么时候下跌？为什么？ 

29. 配股 Summit 公司的股票现在每股价格是27美元，有100万股股票发行在外。公司计划薄集200万美元作为新的项目的融 
资。除权价格、配股权的价格和认购价格在下面的场景中分别是多少？ 

a . 2股股 票配给 1股认股权。 

b . 4股股票配给1股认股权。 

c . 在 a 和 b 的情况下，股东的财富分别将会如何变化？ 

30. 配股 HoobastinkMfg 公司正在考虑进行配股发行。公司已经决定了除权价格为61美元。现在价格是68美元每股，且有 
1 000万股股票发行在外。配股将筹集6000万美元的资金。认购价格是多少？ 

31. 配股权的价格证明配股权的价格可以写成以下的形式： 

配股权的价格 + 

式中，尸《►、 匕和^ 分别是未除权价格、认购价格和除权价格;~是购买1股新股需要的配股的数摄。 

32. 销售配股权 Wimke 公司想要通过配股发行筹集 412. 5万美元的资金。公司现有750 000股苻通股股栗发行在外，每股45 
美元。公司的承销商设定了一个25美元的认购价格，并且要求公司支付6%的费用。如果你现在拥有6 000股公司的股票， 
并且决定不行使配股权，你能从销售配股权中得到多少钱？ 

33. 配股权的价格 Mitsi Inventory System 公司宣布发行配股。公司宜布，每股新股箱要4份配股’认购价格是40美元。在除权 
日的前一天，公司股票的收盘价格适每股75美元。第二天早晨，你发现，公司股栗每股68美元，配股权6美元一份。股票 
和配股权在除权日的价格是否正确呢？描述你可以如何利用这些价格来产生一个即刻的利润。 


小案例 东方海岸游艇公司上市 

拉丽萨•沃伦和丹•欧文一直在讨论东方海岸游艇公司的将来。公司正在经历一个高速成长期，未来的发展就像在晴朗的 
大海航行一样。但是，高速地增长意味着公司的增长不能仅仅依靠内部的资源来融资了，因此拉柄萨和丹决定是时候让公司上 

市了。最后，他们与投资银行 Crowe&Mallard 展开了讨论。该投资银行与 Rovin Perry -公司证券的承销商有过合作关系。 

Crowe&Mallard 镑经帮助许多小公司进行 IP 0, 所以拉丽萨和丹对于这个选择感到很有信心 o 

罗宾幵始与拉丽萨和丹讨论上市程序。虽然 Crowe&Mallard 对偾券承销要求收取4%的费用，对于所有像东方海岸游艇公 
司这种规模的公司的首次般票公开发行要求 7% 的费用。罗宾告诉拉丽萨和丹，公司大约霈要支付1 500 0^0美元的法律费用， 
15 000美元的 SEC 注册登记费和20 000的其他文档费用。另外，要在纳斯达克列牌鬌要支付100 000美元。还有转化代理人 
的费用8 500美元，记录费525 000美元。公司还要支付其他与 iPO 相关的费用75 000美元。 

最后，罗宾告诉拉丽萨和丹，为了在 SEC 备案，公司必须要准备3年的审计过的财务报表。她并不确定审计的费用。丹则 
告诉罗宾公司提供审计过的财务报告作为愤券契约的一部分，且公司支付了每年300 000美元的外部审计费用。 

1. 在讨论的最后，丹问罗宾关于荷兰式拍卖的丨 P 0 程序。如果东方海庠游艇公司采用荷兰式拍卖的和传 统的 1 p Q 相 
比，费用会有什么区别？公司应该采用荷兰式拍卖还是传统的承销发行？ 

2. 在讨论 IP 0 的可能性和未来东方海岸游艇公司的发展时，丹表示，他觉得公司必须要筹集 6 000万美元的资金。但是， 
拉丽萨指出，如果公司很快需要更多的现金，一个很靠近 IPO 的二次发行将可能产生问题。她建议公司在 IPQ 中筹集9 000万 
美元资金。我们怎样才能算出 IPO 的最优规模？将 IP 0 的规椟增加到9 000万美元的优点和缺点分别是什么？ 

3. 在深思熟虑后，拉丽萨和丹决定公司采用承销的方式，以 Crowe&Mallard 作为主承销商。 IP 0 规模为7 000万美元。忽 
略折价，公司的 IPO 成本占公司筹集资金的百分比是 多少？ 

4 . 许多东方海岸游艇公司的员工因为_个现有的员工股果购买计划，拥有公司的股票。员工可以将它们的股票以发行价格 

在 IP 0 中卖掉，也可以持有股栗，然后等东方海岸游艇公司公幵发行之后再在二级市场上卖掉它们（在 100 天的锁定期结束 
后）。拉丽萨让你对如何选择会最好向员工提供 建议。 你会如何建议员工呢？_ 




你曾坐过 GE 航空公司的飞机么？可能没有，但是 GE 商业金 戡 公司作为通用电气公司的一部分，拥有世界上最大 I 
的飞机航队。实际上， GE 的金融部门拥有超过5 720亿美元的资产，并且在2008年获得了 86亿美元的利润。除了飞¥ 
机，该公司还租赁 轮船、 钻机、卡车以及房屋。所以，为 GE 商业金融公司购买资产的业务仅仅是为了将它们租赁出< 
去？为什么那些向 GE 商业金 》 公司租赁的公司不自行购入这些资产？在本 章中， 你将找到这些问题以及其他与租赁 
有关问题的答案。 


21.1 租赁类型 
21.1.1 基础概念 


租赁是承租人和出租人之间的一项契约性 协议。 协议中规定承租人拥有使用租赁资产的权利，同时必须定期向资产 
的所有者——出租人支付租金。出租人可以是资产的制造商，也可以是独立的租赁公司。如果出租人是独立的租货公司， 
它必须先向制造商购买有关设备，再把资产交付给承租人，这样，租赁才生效。 

就承租人而言，使用一项租赁资产是最重要的，而不是谁拥有它。借助一份租赁合同就可取得一项资产的使用权。 
然而使用者也可以通过购买方式来取得资产，故租赁和昀买就会涉及一项资产使用权的不同融资安排。这可以用图 2 M 
来说明。 

图 2 M 中的具体亊例通常发生在计算机行业。图中的 U 公司（即承租人），可能是一家医院，或一家律师事务所，抑 
或是任何一家需要使用计算机的公司。出租人则是一家独立的租赁公司，它可以向诸如 IBM 或 Apple 这样的计箅机制造 
商购买计算机。这种类型的租赁称为直接租赁 （direct lease )。 在图中，出租人通过发行偾务和股权为采购融资。 
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当然，类似 IBM 的制造商也可以直接出租其产品 —— 计算机，尽管在81中我们没有这样列示。这种租赁业务称为销 
售租赁 （salea-type leading)。 在这种悄况下， IBM 公司躭与那些独立的电脑租赁公司在该业务范围内进行竞争。 


n 买 

u 公司购买资产和使用资产, 
通过懺务和权益《资 


租赁 

U 公司 向出租 人袒用 资产, 
资产所有杈«于出租人 



BU1-1 购买和租赁 


21.1.2 经营性租员 

许多年前，与所租用的设备一起，承租人会得到一名设备操作人员，这样的租赁被称为经营租赁尽 
管现在已很难对经营性租赁作一个精确的定义，但是，此类租赁具有若干重要的特点： 

1. 经营性租赁通常无法通过租金收人得到完全的补偿。这意味着租赁条款下的租金收人不足以弥补出租人资产的全 
部成本。之所以会出现这种情况，是因为经营性租赁的期限通常要短于资产的经济寿命。因此，出租人必须对资产进行 
重新租赁或出售以期望补偿其剩余成本。 

2. 经营性租赁通常要求出租人维护设备和对设备投保。 

3. 经营性租赁的最有趣的特征或许在于“撤销"选择权。这项权利给予承租人可以在到期日之前撤销租赁的权利。如 
果撤销选择权被执行，承租人必须把设备还给出租人。“撤销••条款的价值取决于未来技术水平或经济条件是否使资产对 
于承租人的价值低于租货合同所规定的未来租货支付额的价值。 

对于租赁业者而言，以上特征构成一项经营性租赁业务。然而，会计师在使用该术语时则略微有些不同，我们将在下 
—节中看到这个区别。 

21. 1.3 融资租贸 

融资租赁 （firmncial lease) 恰好与经营租赁相反，这可以从以下融资租赁的重要特点者出： 

1. 在融资租赁下，出租人不提供维修.维护等服务。 

2. 融资租货能够得到完全的 补偿。 

3. 承租人通常拥有在到期日续租的权利。 

4. 一 般地，融资租赁是不能被撤销的。也就是说，承租人必须支付全部租金或者面临破产风险" 

由于以上特点，特别是第二项特点的存在，使得这种租货业务实际是购买资产的一种替代融资方式。因而融资租赁 
的称谓是名副其 实的。 融资租货的两种特殊形式分别是售后囬租和杠杆租赁。 

售后回租 (sale leaseback) 当一家公司向另一家公司出售一项属于自己的资产并立即将该资产租回，一项售后回租 

就形成了。在售后回租中，将会发生两 件事： 

1. 承租人将从出售资产中获取现金。 

2 . 承租人定期支付租金，从而保留该项资产的使 用权。 

例如 • 在2006年1月，富兰克林电子出版公司， Rolodex 掌上电脑的经销商，出售了其企业总部大楼并将此大楼烤后 
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回租。该公司以1030万美元的价格将其总部大楼出售，而与此同时，通过一个为期10年租赁合约与买方约定以最初每 
年支付的736 000美元的条件将大楼租回使用 a 

杠杆租赁 （leveraged lease ) —项杠杆租赁业务实际上是承租人、出租人和贷款人三方的协议安排： 

1. 同其他租赁一样，承租人使用资产并且定期支付租金 D 

2. 同其他租赁一样，出租人购买资产，将其交付给承租人，并定期收取租金。然而，出租人出资金额不会超过该项资 
产价格的40% -50% 0 

3. 贷款人提供剩余的资金，并向出租人收取利息。因此，在图 21-1 中，如果有大部分融资由贷軟人提供，则其右半 
部分的租赁就是杠杆租赁。 

杠杆租赁中的贷款是典型的无追索权贷款。这意味着，一旦违约，出租人无义务向贷款人偿债。然而，贷款人仍可用 
两个方法来保护 自己： 

1. 贷款人对出租资产具有第一留置权。 

2. 在出租人偾务违约的情况下，承租人必须把租金直接支付给贷款出借人 c 

出租人只筹措部分资金便可得到租金和全部的由所有权带来的税收抵减利益。这些租金收入又被用于支付无追索权 
贷款的愤务利息。承租人也同样受益，这是因为，在激烈竞争的市场中，出租人会因为节约了税收支出而向承租人收取较 
低的租金。 


21.2 租赁会计 

早在1976年11月以前，一个公司可以通过租赁来使用资产，同时不在资产负债表中揭示该项资产或租赁合同。承租 
人只需在他们财务报表的脚注中揭示这类租赁业务的信息。因此，租赁带来了表外融资 （ off-balance sheet financing ) 业务的 
发展。 

在1976年〗1月，财务会计准则委员会 ( FASB ) 发布第13号财务会计准则公告 《租赁会计》 （ FAS 13)。 根据该公告，有 
些租赁业务被划分为资本租赁（我们将在本节的后面部分介绍其划分标准）。对于一项资本租赁，租赁付软额的现值作为 
一项负债列示在资产负偾表的右方；相同的价值作为一项资产列示在资产负债表的左方。 

财务会计准则委员会 ( FASB ) 把其他所有的租赁均归类为经营性租赁。然而， FASB 的定义与会计领域外的定义冇略 
微的不同。（非会计人员对经营性租赁的讨论在本聿的前面部分已讨论过。）至于经营性租赁是否要在资产负债表中体现， 
这在财务会计准则委员会的公告中没有提及。 

这种区别的会计含义可以在表 2 M 中说明。假设有家公司在若千年前由股东出资10万美元用于购买土地。现在该 
公司需要使用一台价值10万美元的卡车，这可以通过购买方式或租赁方式来获得。左边最上一栏是在资产负偾表中的对 
购买方式的反映。（这里我们还假设购买卡车的钱由借飲来筹集。）作为另外的选择，考虑公司不是购买而是通过租赁来 
取得该卡车。如果该项租赁业务被认定为经营性租赁，则在表 2 M 中的中间部分表示。可以看出，租赁资产一卡车的 
价值以及由此而承担的租赁责任（负偾）不在资产负偾中反映。表 21 -丨底部的资产负债表则反映了一项资本租赁业务。租 
用的卡车被视做资产，而租赁合同中的租赁付款额则被看成一项负偾。 

表 21-1 FAS 13 号公告下资产负债表的一个例子 _ (单位： 実元) 

— " 资产负债表 

■ 卡车通过借偾方式购买（么司拥有该辆价值为〖°° °°°美元的卡车)~ 


卡车 

100 000 

负偾 

100 000 

土地 

100 000 

权益 

100 000 

资产总计 

200 000 

负偾与权益总计 

200 000 

卡车 

经营性租赁（公司通过经营租赁使用卡车） 

0 负愤 

0 

土地 

资产总计 


权益 

100 000 

100 000 

负愤与权益总计 

100 000 
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_ (续） 

资产 fla 表 

一资本租货（公司通过资本租货使用一 
卡车 100 000 资本租货下的偿付颧 

土地 100 000 权益 

资产总计 200 000 负债与权益总计 



会计师们通常认为，一个企业的财务状况好坏与其债务总量呈负相关。由于经营性租赁产生的负债可以不必揭示， 
所以存在经哲租赁的公司其资产负债表所反映的财务状况“看起来”要优于拥有相同数量融资租赁的公司。考虑到这种情 
况，公司很可能将它们所有的租赁业务都归类为经营性租赁。对于这一倾向，第13号公告也对融资租货做了如下规定， 
只要符合以下四条标准中的任何 一条， 就必须视做资本租赁（融资租赁）： 

1. 在租赁之初，租赁付款额的现值至少是该资产市场公允价值90%或以上。 

2. 在租赁期末，租赁资产的所有权被转移到承租人这一方。 

3. 租赁期限为租赁资产估计经济使用寿命的75%或以上。 

4. 承租人可以在租赁期满后以低于市场公允价值的价格购买被租用资产。这也被称为优先购买权。 

这些规则使得那些类似购买方式的租赁业务被资本化了。例如，前两条标准使得那些在租赁期末可能购买租赁资产 
的租赁业务被资本化。而后两条标准则使得长期租赁业务被资本化。 

一些公司绞尽脑汁地利用这些分类标准。假设一家公司需要去租用一台 2 0万美元的卡车，并计划使用15年。一个 
聪明的财务经理可能会签一份租金现值为口. 8万美元且租期为10年的租赁合同。这样就可以绕过标准1和标准3。如果 
标准2和标准 4 也能规避，那么该项租赁躭可视做经营租赁，也就不必在资产负偾表上列 示了。 

这种巧妙手法会带来什么后果？有效市场理论的半强型效率假设认为，股票价格反映了所有公开可获得的倍息。正 
如我们在本书中的前面聿节中所介绍的那样，实证研究的结果一般都支持半强型效率假设。尽管经营性租赁不必出现在 
公司的资产负债表上，但关于这些租赁业务的信息仍会在年度报告的其他部分中揭示。正因为如此，在一个有效的资本 
市场中，不在资产负偾表中反映祖赁的企图是徒劳的，它是不会影响股票价格的。 


21.3 税收、国内税收总署和租赁 

如果租赁业务能符合国内税收总署所规定的条件，那么，承租人能用租金支出来抵减应税所得。因为抵税效应对任 
何租赁业务的经济生存能力具有关键作用，因此租赁所涉及的利益各方在签署一项租赁合同之前，通常要取得国内税收 
总署的意见。国内税收总署的意见主要反映了以下几条准则 •• 

1. 租赁期限必须少于30年。如果期限长于30年，则该租赁业务视同为有条件销售= 

2. 租赁业务不应该有以低于租赁资产公允价格取得资产的优先购买权。具有优先购买权的租赁业务将使承租人获得 
资产的残余价值，这意味着一项权益性收人。 

3 . 租货业务中的租赁付款额应该前后均匀，不应该在租赁期初租金髙而在后期租金低。早期的大额租赁付款额表明 
该租赁是用来避税，而非用于合理的商业目的。 

4 . 租赁付款额必须使出租者获得一个公平的市场回报。租赁带给出租人的利润增值潜力不能享有税收优惪.即不能 
抵减税收。 

5. 租赁生效期内，租赁合同中不应该有限制承租人发行偾券或支付股利的内容和条款。 

6 . 续租权应当合理且反映资产的公允市场价值。给予承租人能优先与外部的其他出租公司接洽谈判的权力，通过这 
种方式，该要求可以被满足。 

国内税收总署之所以关注租赁合同，其原因在于大多数情况下，租赁业务的存在是以避税为目的的。为了更好地说 
明这个问题，我们假设有家公司计划购买价值 100 万美元的豪华汽车，其经济寿命为 5 年。假设采用直线 f 旧法，其每年 
的折旧费为20万美元。如果这家公司与出卖方签订-项租赁协议，即租赁期为2年，每年租金为50万美元，在第2年年 
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末以丨美元的价格优先购买汽车。这样通过直接购买汽车而取得的节税利益的现值要少于租赁方式所取得的税收优惠 
(即税收抵减 额〉。 前高后低的租货付款额也可以使公司大大受益，因为这可以看做是加速折旧的一种形式。如果承租人 
与出租人各自适用的所得税率不同，租赁就可能成为一种避税的手段。 

21.4 租赁的现金流量 

在本节中，我们将辨明在评价一项租赁时所用的基本现金流 *= 假设生产电缆管道的 Xomox 公司正面临一项决定。 
该公司的业务在不断膨胀，而且最近 Xomox 公司又得到 Trans-Honduran 管道公司的5年供货订单。 

IBMC 则生产管道钻孔设备，该机器的价格为10 000美元。 Xomra 公司则需要一台新设备，而 IBMC 公司的产品将.在 
未来的5年内每年能为 Xonuw 公司节约6 000美元的电力费用》此项费用节约额之所以能确定，是因为 Xrnnox 公司与州 
电力公用亊业公司签有长期的供电协议。 

Xomoi ■公司适用的所得税率为34%。而管道钻孔设备则假定采用5年的直线折旧法，在第5年年末该设备无 
残值 。 S 

然而， Friemily 租赁公司也提供相同类型的管道钻孔设备的租赁业务，租期也为5年，年租金为2500美元。在该租赁 
业务中， Xrnnoic 公司则要负责机器的维护维修费用.保险费用和营运开支 

Simon 是一位最近被聘用的工商管理硕士，已着手计算租赁代替购买的增*现金流最。计算过程见表21-2。该表列示 
了购买管道钻孔设备的直接现金流*以及在租赁合同下的现金流童。 


表 21-2 Xomox 公司使用旧 MC 钻孔设备的现金流量：购买还*租赁 （单位 ••美 元) 


年 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

购买 







机器成本 

税后营运节约额 

[3 960 = 6000 x (1 -0. 34)] 

-10 000 

3 960 

3 960 

3 960 

3 960 

3 960 

折旧抵税額 


680 

680 

690 

680 

680 


-10 000 

4 640 

4 640 

4 640 

4 640 

4 640 

租赁 







租赁付款额 

租金的抵税额 


-2 500 

-2 500 

-2 500 

-2 500 

-2 500 

(850 = 2 500 x 0. 34) 


850 

850 

850 

850 

850 

税后营运节约额 

合计 


3 960 

2^10 

3 960 

2 310 

3 960 

23 W 

3960 

2 310 

3 960 

2310 


注： I. 采用直线折旧法。因为折旧基数为丨万美元 ，則每 年的折 1 曰费用 =1 0 000美元/5 = 2 000美元 0 


2. 折旧费用每年带来的抵税 额是： 税丰 x 每年折旧费=折!日抵杬额，即 0.34 x 2 000美元=680羑元。 

为简化起见， Simon 又准备了表 21-3, 该表是以租赁的现金流量直接扣减购买的现金流量而得到的。注意，只有租赁 
给 Xomox 公司带来的净 利益才 与决策相关。 Simon 从他的分析中得到以下结论： 

1. 营运开支不会受租赁的直接影响。因为无论是购买还是租赁， IBMC 的机器设备都能为 Xomox 公司带来3 960美元 
的税后营运开支的节约额。所以，在表 21-3 中没有列出该项现金流。 


0因 为目前的税法也允许企业采用加速折旧法，故这是一个简化的偎设。实务中，加速折旧法是企业最愿意选择的一种方法。 
㊁ 为了简化起见，我们假设租金在年末支付。而亊实上，大多败的租赁，其租金都在年初支付。 
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(单位：美元) 


_“租赁 "臧去“购买 " — 0年 1年 ^ 2年 

租货 

租金支出 -2 500 -2 500 

租金支出的抵税额 850 850 

购买 （扣 除） 

机器成本 -(-10 000) 

折旧的抵税额 _胡0 - 680 - 680 - 680 -680 

总计 10 000 -2 330 -2 330 -2 330 -2 330 -2 330 

注： 最底行表示租货相对购买的现金洸。若我们考虑购买相对租货， 射现金 流量的符号正好相反。 

2. 如果租用机器的话， Xomox 公司可以把用于购买机器的 1 万美元节约下来。该节约额在表中列为第 0 年的首期现 
金流入。 

3. 如果租用该管道钻孔设备， Xomox 公司则不再拥有该设备，因此必须放弃折旧抵税收益。此抵税收益在表中为现 
金流出。 

4. 如果 Xomox 公司选择租赁方案，它必须在5年里每年支付2 500美元。第一次支付在第一年年末。（这也是一项假 
设，因为第1期租赁付款额有可能是在期初支付的）租金开支是可以抵税的，因此，能有850美元 （=0.34 x 2 500) 的抵税 
收益。 

净现金流霣在表 21-3 中的最底行列示。这些数据代表租赁方案相对于购买方案的增量现金流贵=我们这样表述现金 
流里是有点随意。倒过来，我们也可表 述为购 买方案相对于租赁方案的增量现金流*。这些 增璧现 金流量将是： 



第 0年 

第 1年 

第 2年 

第 3年 

第 4年 

第 S 年 

购买方案相对于租赁方案的现金流* 

-10 000 美元 

2 330美元 

2 330美元 

2 330美元 

2 330美元 

2 330美元 


显然，这里的现金流正好与表 21-3 最底行列示的现金流*符号相反。我们是要计算购买相对于租赁的现金流量，还 
是要计算租赁相对于购买的现金流里，这主要取决于我们的目标。因此，读者对从两个角度观察的方式都应熟悉。 

既然我们有了现金流童，我们就可以通过对现金流里的适当折现来做决策了。然而，确定适当的折现率并非那么容 
易，在下一节里，我们要先对此进行了解，然后再回到 Xomox 公司的案例中来。在下一节中，我们将会介绍在“租赁还是 
购买"决策中，现金流量应该用税后利率折现（即税后债务资本成本）。 

21.5 公司所得税下的折现和债务融资能力 

对租赁的分析较为困难，并且在这方面一些实务工作者与财务学者都犯了一些概念上的错误。这些错误都涉及税收。 
我们希望能通过一个1年期贷款的最简单例子来避免这些错误。虽然这个例子与我们的“租赁还是购实”的讨论无关，但 
从这个例子归纳出的原理可直接应用于"租赁-购买”决策分析。 

21.5. 1无风险现金流置的现值 

考虑一家公司借出了一笔为期1年的 100 美元 贷款- 如果利率为10%，则该公司在丨年后将收回 no 美元，其^ 
10美元是利,0、，其余的100美元是本金。3 4 %的公司所得税率意味着10美元利息收人应缴纳的所得 f 为 3 .4美元 
(=0.34 x 10 美元）。因此，该公司在这笔贷款投资的税后收回款项是 106. 60美元 （ =〖 10 美元― 3 . 40 美元>。 

现在，倒过来考虑.一家公司借人一笔为期〗年的〗00美元借款。如果利率仍为10%丄1年后，该$司必须偿还110 
美元。然而，该公司的10美元利息支出可以抵税。该公司可以在所得税上少支付40美元 （=0.34 美元 x 10美元），如 
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果该公司没有借款的话，那么它就要多支付 3. 40美元的所得税。所以，考虑到税收上的抵减，公司对这笔100美元借款 
的实际支出额为 106. 60美元。贷出和借入的现金流董如表 21-4 所示。 


表21 -4 在公司所得税下的借出、借入现金流置（利率为10%,所得税率为34%} 
现在 1年后 


借出举例 


借出 -100 美元 

收到 

+ 100.00 美元本金 


收到 

+ 10. 00美元利息 


支付 

-3.40 美元税金 


6. 6%借出利率 -- +106. 60类元 


税后借出利率为 6. 6% 
借人举例 
借入+ 100笑元 


6. 6%借人利率 


支付 

支付 

收到（少 支付〉 


-ioaoo 荚元本金 
-10.00 美元利息 
+ 土 40美元税金 
- 106.60 荣元 


税后借入利率为 6. 6% _ 

注 ：一般原則： 在存在 公司所 得税的现实世界里，无风除现金浼量应该按税后利率折現。 

以上部分揭示了一个非常重要的结论：公司不可能不关心它是今天收到100美元或是明年收到 106. 60美元。 e 如果它 
在今天收到100美元，它可以把这100美元贷出去，这样1年后的税后所得为 106. 60美元。反过来，如果今天它知道1年 
后可收到 106. 60美元，它可以现在借人100美元。1年后对于这笔借款本金和利息的税后净支付为 106. 60美元，正好1 
年后该公司也可收到 106.60 美元的款项，从而可用于偿偾。正因为以上说明的这种相互变换关系，我们说1年后收到 
HJ 6.60 美元的现值是100美元。又因为100美元 = 106. 60美元 / I . 066,所以无风险现金流童应该按税后利率 0. 0661> 
0. 10 x (1-0.34)] 来进行折现。 

当然，以上的讨论只考虑到了一个具体的例子。由此而推出的普遍 原则为: _ 

在存在公司所得税的现实世界里，公司应按照税后无风险利率对无风险现金流进行折现。 


21.5.2 最优愦务水平和无风险现金流置 

此外，这个简单的例子也能说明涉及最优偾务水平的一个相关观点。假设有一家公司刚刚确定其目前资本结构中的 
偾务水平处于最优水平。紧接着，公司得知它将在 1 年后从一项免税的政府彩祭款获得 106.60 美元的支付款。这笔“横 
财”是一笔资产，像任何资产一样，可以提高公司的最优偾务水平。这项支付款将公司的最优债务水平提高了多少呢？ 
我们以上的分析表明公司的最优偾务水平必定是比以前的水平高出丨 00 美元。这就是说，公司今天可以借人100美 
元，也许全部作为股利支付。那么 1 年后它要向银行支付 U 0 美元。然而，由于公司可在税收上抵税 3. 40 美元 （ = 0 . 34 x 
10 美元），它的净偿付额是 106 . 60 美元。所以，今天 100 美元的负债在 1 年后正好可以用其所收到政府彩票款 106 . 60 美元 
来偿还。也就是说，这笔1年后的彩票收人能作为今天100美元借款的不可撤销担保。注意，我们不必完全知道彩^收人宣 
布前的最优偾务水平。但我们可以说，无论宣布前的最优水平是多少，宣布后的最优偾务水平比宣布前多岀100美元 3 

当 然，这只是一个例子。 一 般的原则是： 9 _ 

在存在公司税的现实世界里，公司最优债务水平的增董取决于以税后无风险利率折现的未来 
有保证的税后现金流入。 _ 


0 为简化起见.我们假设该公司收到了 100美元或收到公司税后的丨㈨. 60 美元。由于 0.66 = 1 -0.34, 税前现金流童分别为 151. 52美元 
( >100美元 /0.66) 和 161. 52美元 （*106.60 美元/0.66>。 

㊁该原則仅适用无风险现金流量或有保证的现金流童。不幸的是，对于有风险的现金流量来说，关于最优负债增量的计算公式还不存在。 
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相反，假设另一家公司意外得知，1年后它必须向政府支付一笔 106. 06美元的欠税款。很明显，这笔额外的未来负债 
将对该公司的负愤能力带来不利影响。依照上述的推理过程，该公司的目前最优负愤水平将正好降低100美元 （=106.60 
美元 / I . 066)。 


21.6 “租赁一购买”决策的 NPV 分析法 


上节介绍了一个评估租赁价值的简单 方法： 把所有现金流量按照税后利率进行折现。从表 21-3 中的底行可以看出， 
\ omox 公司的租赁方案相对于购买方案的增星:现金流量为： 


(单 位： 美元) 



第0年 

第1年 

第2年 

第3年 

第4年 

第 S 年 

租赁方案相对于购买方案的净现金流量 

10 000 

-2 330 

-2 330 

-2 330 

-2 330 

-2 330 


我们假设 Xomox 公司可以按 7. 575 75%的利率进行借贷。如果公司所得税率是3 4 %，那么正确的折现率是5%的税后利 
率 [7.575 75% ><(1-0.34)]。当用5%来计算租赁的净现金流量 NPV 时，我们可以得到： 

邪乂 = 10 000美元-2 330美元 = -87.68 美元 （21-1) 

由于租货方案相对于购买方案的增 ft 现金流嫌的 NPV (净现金流量）为负值， Xonw * 公司应当选择购买。 

式 (21-1) 是“租赁 一购买 ”分析的正确方法。然而人们常为两件事所困扰。一是表 21-3 中的现金流量真的无风险吗？ 
我们将在下面分析这个问题=二是这种方法似乎过于呆板，缺乏直现性。对于这个观点，我们稍后进行讨论。 

折现率 


因为我们在上例中是按税后无风险利率进行折现的，这就暗含了一个假设：在 Xomox 公司案例中的现 金流童 是无风 
险的。这个假设适当吗？ 

租货付款额类似于承租人发行有担保愤券时霱定期支付■的本息，因而租赁评价中所使用的折现率也应该近似于此类 
债务的利率。一般说来，该折现率应该略微高出上节中所使用的无风险 利率。 不同类型抵税效用（如折旧费用）的风险比 
租赁付款额稍高一些，原因 有二： 一是折旧所引起的抵税效用之价值取决于 Xmrnw 公司能否创造出足够的应税收人来利 
用 它们； 其二，公司所得税率在将来可能发生变化，如美国1明 6 年的减税和1993年的加税一样。正是由于上述两个原 
因，公司应该合理调整用于折旧抵税效用的折现率，该折现率应高于用于计箅租赁租金支付的折现率。然而在现实生活 
中的公司把折旧抵税效用和租赁付款额按同一折现率进行折现。这说明实际财务工作者认为二者的风险差别很小，可以 
忽略 不计。 因此，我们采纳现实生活中的惯例，将两种类型的现金流量按相同折现率折现。该折现率为承租人所发行有 
担保愤券的税后利率。 

对于这个观点，可能会有读者 要问： 为什么不把加权资本成本》«<^用于“租赁一购买”决策的分析中呢？显而易见， 
加权资本成本不应该用于租赁分析，其原因在于租赁业务的现金流量与其说类似营运现金流萤，不如说更类似俵务 
业务所产生的现金流量。因而，风险也较小（因为债务有担保，故无风 险）。 折现率反映的应该是增量现金流 M (即由愤务 
业务产生的现金流 fi ) 的 风险。 


21.7 债务置换和租赁价值评估 
21.7.1 债务置换基本原理 

前面的分析可使读者明白如何以简单的方法计算出正确的结果。这显然对读者大有裨益。然而，其分析缺乏直观性。 
为弥补这一点，本节中我们将介绍愤务置换的问题.希望能使“租赁一购买”分析直观、明了。 

一家公 阂购买 机器设备时通常会发行偾券来筹措所需的资金。这笔债务就成为公司的一项负债。若采用租赁方式， 
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则承租人发生的负债等于全部未来租赁付款额的现值。正由于这样，我们说在租赁业务中，租赁置换了偾务。表 21-5 中 
的资产负债表说明了租赁是如何影响负愤的。 

假设一家公司在初始时有 10 万美元的资产，其债 务一权 益比为 150% (假定为最优水平）。公司的负偾为 6 万美元， 
权益为 4 万美元。如同 Xomox 公司的例子，该公司必须使用一台价值 1 万美元的新机器。公司有以下两个 方案： 

1. 该公司可购买设备。如果它这样做，则需要进行担保贷款和发行股票来筹集资金。对公司整体而言，购买该设备 
所莴资金中的负偾和权益比例保持和公司的原偾务权益比一致。 

2. 该公司可租赁设备并获得百分百的融资。这就是说，未来租金付款额的现值为1万美元。 

如果该公司通过发行新偾务和新股票来筹措资金，那么其债务将上升6 000美元，权益则新增 4 000美元。其最优偾 
务一权益比率仍保持在150%。 

相反，让我们再来考察租赁方案。因为承租人把租赁付款额视做一项支付义务，故承租人应按照“偿愤义务一权益 
比”来 考虑，而不是“偾务一权益比”来考虑。如上所提到那样，租赁负偾的现值是丨万美元。如果该公司继续保持 150% 
的“负偾一权益比率”，则当租赁发生时，公司其他偾务必须减少4 000美元。因为存在愤务回购，当用租赁方式取得 
10 000美元的资产时，其净负偾只上升6 000美元 （ =10 000美元_ 4 000美元 ） 0 e 

偾务置 换是一项隐藏的租赁成本。如果公司决定租赁，那么它就要减少对其他并通偾务（非租赁负偾）的使用。 普通 
负偾的抵税优势将消失殆尽，尤其在那些对利息费用所征税较的情况下，更是如此。 

表 21-5 发生租赁时的债务置换 （单 位： 美元） 

^^ ~ ft « — ~ 

^最初情形~~ 


流动资产 

50 000 

偾务 

60 000 

固定资产 

50 000 

所有者权益 

40 000 

总计 

100 000 

总计 

100 000 

通过有担保借款购买的情形 

流动资产 

50 000 

偾务 

66 000 

固定资产 

50 000 

所有者权益 

44 000 

机器设备 

总计 

10 000 

110 000 

总计 

110 000 

租赁的情形 

流动资产 

50 000 

租赁负僙 

10 000 

固定资产 

50 000 

偾务 

56 000 

机器设备 

总计 

10 000 

所有者权益 

44 000 

110 000 

总计 

110 000 


注：该例子说明了租赁的使用会戒少公司其他普通债务的教黃。尽管该例子能较好地说明这一观点，但它仍然不是计算读务里棱的精确 
方法0 


21. 7. 2 Xomox 公司的最佳负愤水平 

以上部分说明了租赁有置换债务的作用。然而上文仅是介绍了该观点，这对说明计算债务置换的精确方法来说，意 
义不大。下面，我们将介绍精确计算方法， 即 计算在 Xomox 公司案例中关于购买和租赁方案之间最优偾务水平差异的 
方法。 

从表 21-3 中的最后一行可知，昀买方案相对于租赁方案的增董现金流 最如下 


0成长型企业在租赁时一般不会回购愤务•而是在将来发行比在无租赞业务悄况下少的公司愤务。 

㊁ 表21 -3 的底行数据表示租赁方案相对于购买方案的坩童现金流童。正如前面所指出的，我们这里的现金流僦的符号正相反，是因为这 
里的数据表示的是购买方案相对于粗赁方案的现金 流童。 
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0年 1年 2年 3年 4年 5年 

昀买方案相对租赁方案的增貴现金流量 -10 000美元 2 330美元 2 330美元 2 330美元 2 330美元 2 330美元 


在第0年，由于公司知道了从第1年开始的确切的现金流量，这将导致第0年的最优偾务水平也会上升。我们在 21. 5 
节中关于折现和负偾能力的内容，说明了计算债务水平的 增加童 可以按照税后利率对无风险现金流入进行折现。 Q 所以， 
购买方案相对于租赁方案的债务水平增 量为： 


10 087.68 美元 


2 330 美元 2 330 美元 2 330 美元 2 330 美元 2 330 美元 
* 1.05 1.05 2 1.05 5 1.05 ‘ 1.05’ 


也就是说，无论租赁条件下的最优愤务水平是多少，购买条件下的最优债务水平的数额都将比祖货条件下的最优愤务水 
平多10 087. 68美元。 

我们也可按另一种方式表述该结果。假设有两个其他条件均相同的公司，其中一家公司购买了钻孔机器，而另一家 
公司只是租用了同样的设备。从表 21-3 我们可知道，购买机器的公司每年会比租赁设备的公司多出2 330美元的税后现 
金流歎=进一步假设同一家银行贷款给这两家公司。银行愿意供给购买设备的公司更多的贷款，其原因就在于该公司每 
年会有更多的现金流最=既然购买机器的公司每年能多出2 330美元的现金流量，那么银行会相应地多借给该公司多少钱 
呢？答案是10 087. 68美元，这正好是我们前面所计箅的最优愤务水平的增量值。 

为了更好地说明这个问题，让我们一年一年地计算这个答案。因为选择购买方案的公司在第0年要比选择租货 f 案 
的公司多借10 087. 68美元，因此在第1年，选择购买的公司躭为这笔额外借款支付 764. 22美元 （ =10 08?. 68美元 x 
0.075 757 5) 的利息。该项 利息支 出使公司抵减所得税 259. 83美元 （=764. 22美元 x 0. 34> ,实际税后现金流出在第1年 
为 504. 39美元 （=764.22 美元-2沾. 43 美元）。 


表 21-6 Xomox 公司以购买代替租赁条件下的最优傕务水平之增加额的计算表 （单 位: 美元) 



0年 

1年 

2年 

3年 

4年 

S 年 

对外负债余额 

10 087.68 

8 262.07® 

6 345. 17 

4 332. 42 

2 219.05 

0 

利息 


764.22 

625. 91 

480.69 

3 M .22 

168. 11 

利息的抵减额 


259. 83 

212. 81 

163.44 

111.59 

57. 16 

税后利息贵用 


504.39 

413. 10 

317.25 

216.63 

110. 95 

采用购买方案的公司比采用租赁的公 
司多出的现金流量（见表 21-2) 


2 330.00 

2 330.00 

2 330.00 

2 330.00 

2 330.00 

愤务本金的偿还额 


1 825.61® 

1 916.90 

2 012. 75 

2 113.37 

2 219. 05 


注：假设典 家公司其他条件一样，位一家公句采用粗货方另一家采用齣*方*。采用购买方*的公 司可以 比采用租赁方案的公 *1 多向 


外倩 ■* 10 087. 68羑元。这样，每年因《购 * 代替租赁而产生的2 330美元可用于在5卒内樓还请务。 

① 8 26 Z 07美元=〗0 087.68 羑元 - 1 825.61 美元。 

② 1 825. 61美元《2 330美元 -504. 39羑元。 

从義 21-3 中我们可知，选择购买方案的公司在第1年会比选择租赁方案的公司多产生 2 330美元的现金流童。选择 
购买方案的公司在第1年拥有额外的2 330美元现金流置，但同时也要支付借款的利息，因此在第1年，它^想保持与选 
择租赁方案公司的现金流量一致，需要偿还多少借款本金？答案是1 825.61 美元 （ =2 330美元 -504. 39美元）。这样，在 
第1年，选择购买的公司只需偿还 1 825. 61美元的借款本金，就可得到与选择租赁的公司一样多的现金流董 。在 第丨年 
年末，选择购买公司的借款本金还剩下8 26 Z 07美元 （ =10 08 7 . 68美元 -1 825.61 美元）。至于第2年至第5年的本金偿 
还额可按表 21-6 所列示的那样去计算。在这5年中，未支付借款本金的余额逐年下降，到第5年年末则降至0„这样一 


© 里然油狀 ® 无峨 W , 但不軒的齡龍狀雌的。现挪界棚賴桃人发行的 
有担保债务的税后利率进行折现。这里，我们沿用该惯例- 
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来，每年2 330美元的现金流量，即用来购买代替租赁产生的额外现金流，完全足够用于支付10 087. 68美元的借款。 

我们关于负债能力的分析有两个目的。第一，我们想要说明选择购买方案的额外负债能力。对此，我们刚刚已介绍 
过了。第二，我们想要决定租赁方案是否优于购买方案。对于该项决策原则可以很容易地从以上的分析中推理得到。.如 
果公司租赁设备，且因此比购买设备少借 10 087.68 美元的愤务，那么该公司从第1年至第5年的现金流暈正好等于选择 
购买方案（含有额外负债）的现金流貴。所以，当比较租赁方案和含有负愤的购买方案时，从第1年开始的现金流量可以 
忽略不计。然而，在第0年，两种方案间的现金流量则不同。这些差别如下： 

1. 在第0年，10 000美元的购买成本在租赁方案下则不必支付。在租赁方案下，这可视做一项现金流人。 

2. 在第0年，租赁方案下，公司比购买方案少借人 10 087.68 美元。这可视做租赁方案下的现金流出。 

因为公司在租赁方案下少借人10 087. 68美元，却只节约10 000美元的设备购买成本，所以在第0年，租赁方案的现 
金流量要比购买方案的现金流董少 87. 68美元 （ =10 087. 68美元 -10 000美元）。又因为在以后年度里，租赁方案的现金 
流童与含负债购买方案的现金流1相同，所以公司应选择购买方案。 

这个结果正好与我们在本章前面部分的分析结果相同，在前面的分析中我们使用的是把所有现金流童按税后利率折 
现的方法。当然，这不是巧合，因为最优偾务水平的增 it 也是按税后利率折现的。下面的方框总结了两种决策方法。以 
下的数字是按照租赁方案相对于购买方案进行计算的。所以，负 NPV 值躭意味着购买方案被接受。计算租赁的净现值， 
往往被称为租赁较购买的净优势 (net advantage of leasing , NAL ) „ 


租赁方案相对于购买方案的两种计算 NPV 的 方法: 


方法1 :把所 有现金 流量按 税后利率进行 折现： 

-87. 68美元=10 000美元 -2 330美元 
方法2:比较设备购买价格与租赁方案下最优赝务水平减 少额： 

-87.68 美元= 10 000美元 - 10 087.68 美元 

购买价格 在租赁条件下的最优愤务水平的减少额 


21.8 租赁值得 吗：基 本情形 

前面我们站在可能的承租人一 Xomox 公司的立场上，分析了“租赁一购买”决策过程。现在，让我们看看，出租 
者一 Friendly 租赁公司是如何做决策的。该公司面临三项现金流量，这些都在表 21-7 中列示出来。第 一 ， Friendly 公司 
在第0年要支付10 000美元的机器 价款； 第二，因为该项资产在5年内按直线法折旧，每一年年末的折旧费用为2 000美 
元（=10 000美元/5)。故每年能抵减所得税680美元 （ =2 000美元 x 0. 34); 第三，每年的租金收入为2500美元，故税后 
租赁收款额为1 650美元 [ =2 500 x (1 -0.34)]。 


表 21-7 Friendly 租赁公司的现金流置 （单 位： 美元) 


年 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

购置机器的现金支出 

-10 000 






折旧的抵税额 

(680 = 2 000 x 0.34) 


680 

680 

680 

680 

680 

税后租金收人 

[1 650=2 500 x (1 -0. 34)] 


1 650 

1 650 

1 650 

1 650 

1 650 

总汁 

-10 000 

2m 

2130 

2330 

2 330 

2 330 


注： 这娑现金浼量与承杜人- Xoroox 公用的现金流量正好相反（见表 21-3 的最底行教 据）。 

现在可以肴#表 21-7 中最底行所列示的 Friendly 租赁公司的总现金流世。我们将会发现一些饶有趣味的事情。与表 
2 U 3 的底行做比较， Friendly 租赁公司的现金流量与 Xornox 公司的现金流最正好相反。这样会引起我们一些有趣的 考虑： 
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“如果出租人的现金流量与承租人的现金流量正好相反，那么，双方每年加总的现金流童为零。所以，总的看来，对于这 
项租赁没有任何益处。又因为承租人的净现金流 S 1 SPV 为 -87. 68美元，且出租人的 NPV 为 87. 68美元 • 故二者合并的 
净现金流最 NPV 也为0美元 ( = -87. 68美元 +87. 68美元）。对于出租人和承租人二者的 NPV 来说，似乎没有办法使得 
该 NPV 值同时为正值。又因为租赁有关各方中总有一方会遭受损失，所以租赁交易不值得进行 。” 

以上是关于租赁的最重要结论之一。尽管表 21-7 只涉及了一项具体的特殊租赁交易，但其原理却可以推广开来。只 
要 （1) 租赁双方都适用相同的利率和税率， （2) 交易成本可以忽略不计，那么，租赁交易不可能使租赁的双方同时受益。 
然而，存在一项租赁费用支出，可使得双方计算出来的 NPV 值为 h 因此，就该项费用对 Xomox 公司和 Friendly 租赁公司 
来说，租赁与否都无关紧要。 0 

读者们也许 会问： “本书的观点似乎认为租赁是无益的。但是，现实生活中却确确实实存在者租赁交易，本书的观点 
也许是错误的。”尽管我们不承认这是错的（又有哪本书会认为自己是错的呢?），但我们会坦率地承认这个观点还有不全 
面的地方。下一节里，就会介绍那些支持租赁的观点。 


21.9 租赁的理由 

关于租赁，有许多观点会谈到为什么公司应该租赁资产而不是购买它们。这些支持租赁的观点有些是好的，有些则 
不是。这里我们将会讨论有关租赁存在的好理由，而那些我们认为不是租赁存在的好理由，我们也会部分谈及。 

21.9.1 支持租货的好理由 

如果租赁是一项好的选择，那是因为以下的观点中有一项或几项是正 确的： 

1. 通过租赁可以减税。 

2. 租赁合同可以减少某些不确定亊项。 

3. 对于购买一项资产且需要偾务或权益融资的交易来说，其交易成本要比租赁该项资产更高。 

税收优惠对于长期租赁，最重要的原因恐怕就是税收抵减了。如果冇关公司所得税的法律被取消的话，长期租赁 
有可能会不复存在。租赁的税收优惠之所以存在是因为不同的公司适用的公司所得税率不同。 

如果资产使用者处于较低税率级别，那么，在购买条件下，他从折旧和利息费用所获得的抵税效用几乎很少。如果使 
用者采用租赁方式，那么出租人就将获得折旧和利息的抵税效应。在一个竞争性的市场上，出租人因为存在这种抵税效 
用而会收取较低的租金。所以，使用者会倾向于采用租赁方式，而非购买资产。 

在我们上述的 Xomox 公司和 Friendly 租赁公司的案例中，对 Friendly 租赁公司来说，该项租赁的价值为 87. 68 美元。 
也 即是： 

87.68 美元 = -10 000 美元 +2 330 美元 

然而，对 Xomox 公司而言，该项租赁的价值正好相反，为 -87.68 美元。因为出租人的收益来自于承租人的损失，故而， 
这类租赁交易不会发生。 

但是，如果 Xomox 公司不用支付税金，并且租赁付款额也从 2 500 美元降至 2 475 美元，在这种佾况下， Friendly 租赁 
公司和 Xomox 公司就会得到该项租赁的正 NPV 值。 Xomox 公司可按税率 t c :0 照表 21-3 那样重新计箅一次，就可以得到 
租赁业务的现金 流萤： 


(单 位: 美元) 


年 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

机器购买成本 

10 000 






租金 


-2 475 

-2 475 

-2 475 

-2 475 

-2 475 


0 在本例中，租赁付款额的盈亏平衡点2 469. 32美元。出租人和承租人均可按如下方程式 求解： 10000美元=680美元 xAlw + Axd - 
0.34) x ^ os 。 在本例中，卜2 469. 32美元。 
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对 Xomox 公司来说，该项租赁的价 值为： 

租赁价值=10 000美元 -2 4 *75美元 
= 6.55 美元 

值得注意的是，在这里的折现率躭是利率 7. 575 75%。之所以如此乃是由于税率为零所致。另外，税后租赁付款额仍为 
2 475美元，这也是由于税率为零造成的。另外要注意，这里折旧也被省略了，这也是因为假设没有税收造成的。 

当每年租金收人为2 475美元时，对于 Friendly 租赁公司来说，其现金流量 如下： 


(单 位： 美元) 


年 

0 1 

2 

3 

4 

5 

机器购买成本 - 

折旧抵税收益 

10 000 

680 

680 

680 

680 

680 

(680=2 000 x 0.34) 

税后租金收人 

1 633. 50 

1 633. 50 

1 633.50 

1 633.50 

1 633. 50 

[1 633. 50=2 475 x (1 -0.34)] 

总计 

2 313. 50 

2 313. 50 

2 313.50 

2 313.50 

2 313. 50 

对 Friendly 租赁公司而言，该项租赁的价 值为： 

租赁价值= 

- 10 000美元 +2 313. 50美元 x^ a 

i 




= -10 000美元+ 10 016. 24美元 
= 16.24 美元 

由于两家公司处于不同的税率级别，承租人——又01»««公司得到6.55美元的收益，而出租人- Friendly 租赁公司则获取 

了 16. 24美元。只要出租人和承租人所处的税率级别不同，二者均可获得收益，其原因在于出租人可以运用折旧费用和利 
息费用的抵税效应，然而承租人无法利用该税收效应。这样， 1 RS 会损失一些税收收入，而出租人由于能获取一定的税收 
优惠，因而会给予承租人较低的租金。 

由于只要税率不同，租赁各方就都可获取收益，所以双方可以通过谈判来决定租金金额。在开始谈判之前，各方都葙 
要了解各自的保本点租金额 （reservation payment )。 保本点租金额指当租赁一方认为是否参与该项租赁业务变得无差异时 
的租金金额。换句话说，保本点租金额也是租赁价值等于0时的租金价格。下面介绍保本租金金额的计算。 

承租人的保本点租金额我们现在来对 Lwx 求解， Lax 表示承租人的租赁价值为0时的租金金额。当承租人的适用 
税率为0税率时，其现金流量及 & AX 为： 


年 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

机器购买成本 

租赁付款额 

10 000 美元 

■△MAX 

-厶 MAX 

- ’-MAX 

-△MAX 



从上表 可知： 

租赁价值=10 000美兀- X ^ 0.073 757 5 

若租赁价值等于0, 则有： 

t MAX = 10 000美元 /4 o „ 7S7S =2 476. 6 2 美元 
完成上述计算后，出租人知道，承租人可接受的租金报价最高不超过2 4兀. 62美元。 

出租人的保本点租金额我们现在来对^求解，匕表示出租人的租赁价值为 0 。对出租人来说， 用^ 表示的现金 
流 M , 可以按下表 计算： 

(单 位： 美元） 


年 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

机器购买成本 

折旧抵税 （680 = 2 000 x 0.34) 

税后租金收人 

-10 000 

680 

x 0. 66 

680 

△iim x 0. 66 

680 

x 0- 66 

680 

厶 min x 0. 66 

680 

厶 MfN x o . 66 
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从上表 可知： 

租赁价值= -10 000 美元 +680 美元 ^0.66 xAio , 

若租赁价值为0, 则有： 

, 10 000 美元 680 美元 

Lm,n = 0. 66x^05 

= 3 499. 62 美元 - 1 030. 30 美元 
= 2 469. 32 美元 

完成上述计算后，承租人知道，出租人的租金金额报价最低为2 469. 32美元。 

不确定性的减少 我们已注意到承租人在租赁到期时并不拥有租赁资产的所有权。此刻的租赁资产价值被称为残余 
价值，出租人对该资产则有公司求偿权。而 当签署 租赁合同时，则存在着关于资产残余价值大小的不确定性。因而，在租 
赁合同中，与残余价值相关的风险由出租人来承担。相反， 使 用者在购买时承担该风险。 

一般 认为： 有足够能力承担这一特殊风险的一方应当承担该风险。如果资产使用者并非风险厌恶型，则他将不会因 
为购买而遭受痛苦。相反，若使用者对风险高度厌恶，他应该去寻求能更好承担这一风险的第三方出租人。 

后面这种现象常出现于当使用者规棋较小或公司刚刚创办时的情形，因为此时公司的总风险较髙而且其股东也不分 
散，只要能降低风险，公司总会尽力去减小风险。而那些潜在的出租人，比如大型且公众持股的金融机构，有较大能力承 
担这一风险。与之相反，当使用者是一家蓝筹股公司时，不要预期会出现这种现象（租赁）。因为这类公司也有能力承担 
这一风险。 

交易成本一般来说，转移一项资产所有权的成本要远远大于签署一份租赁合同的成本。为了更好地理解这个问题， 
我们可以考虑这样一项决定：一位洛杉矶商人将在纽约待2天以进行一项商务活动。显而易见，去住 2 夭酒店远比买一套 
公寓住2天后再卖掉更合算。 

不幸的是，租赁也会产生代理成本。比如说，承租人会错误使用或过度使用资产，这是由于承租人对该项资产的残余 
价值并不 关心。 因此，这项成本会暗含于较岛的租金之中，并由承租人负担。尽管出租人也可以通过监督来降低这些代 
理成本，但监督本身的成本也是髙昂的。 

所以，当购买和重新出售的交易成本远高于租赁的代理成本和监督成本时，租赁显然是最有益处的，也是最可取的。 
然而， Flath 认为： 这种现象仅存在于短期租赁而非长期租赁中。 3 

21.9.2 支持租员的坏理由 

租赁和会计利润 在“会计和租赁” 那一 节的讨论中，我们已指出存在经营性租赁的公司其资产负偾表所揭示的负愤 
总额要小于存在资本化租赁或借偾购买资产的公司的负偾总额。这躭意味者那些想要提供良好资产负馈表的公司倾向于 
使用经营性租赁。另外，使用经营性租赁的公司，其资产收益率 ( ftOA ) —般也会髙于那些使用资本租赁或杠杆购买的公 
司。为了更好地说明这个问题，我们将在下面依次分析 R 0 A 公式中的分子和分母。 

若存在经营性租赁，租货付款额在会计上被处理为一项费用。如果资产是购买的话，折旧和利息才处理为费用。至 
少在资产寿命期的早些年度里，每年租赁付款额一般要少于每年折旧和利息的总和。因此，存在经营性租赁的公司，其会 
计利润，即 R 0 A 公式中的分子，要比使用杠杆购买的公司之会计利润要高。又因为使用资本租赁的公司，其会计费用的 
处理类似于使用杠杆购买的公司之折旧和利息费用，故而资本租赁同样不会导致会计利润的增加。 

再有，租赁的资产在经营租赁的悄况下也不必在资产负偾表中反映。所以，存在经营租赁业务的公司，其总资产价 
值，即 ftOA 公式中的分母，也要少于那些使用购买或资本租赁的公司。综合以上两种作用，就意味着存在经营租赁的公 
司的 R 0 A 要髙于使用资本租赁或购买的公司。 

当然，在一个有效的资本市场里，会计信息不可能用来愚弄投资者。因而，租赁对会计数据的影响不可能为公司创造 
价值。对于公司管理层粉饰财务报表的行为，聪明的投资者应能识别其意图。 

—项100%的融资有观点认为：租赁能提供100%的融资’而有担保的设备贷款则要求一笔首期支付款。然而，正 


0 详见认 Hath, “The Economics of Short-Term Leasing, "Economic Inquiry 18 (April 1980 ) 。 
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如我们在前面所指出的 那样： 租赁有可能会挤掉公司的其他愤务。我们前面的分析已说明租赁不能使公司的最优偾务水 
平高于使用借款来进行购买的情况。 

其他原因当然，也有许多特殊原因说明公司采用租赁的好处。一个著名的例子，就是美国海军租用一支油轮船队， 
其原因在于避免向国会申请购买以及等待国会批准的麻烦。所以，租赁也可用于绕过由行政机构所制定的资本开支控制 
制度。 


21.10 关于租赁的其他未解之谜 

我们的分析巳说明长期租赁的主要好处源于出租人和承租人处于不同的税率级别。有关租赁的其他正确原因则娃较 
低的代理成本以及能降低风险，等等。然而有几个问题，我们还没有明确回答。 

21.10.1 租货的使用和懊务的使用可以互补吗 

Ang 和 Petereon 发现高负偾的公司有频繁采用租赁方式的倾向。 e 这个结果不应该让人感到迷惑，具有髙负债能力之 
特征的公司，也能从租赁中获益甚多。因此，对单个公司而言，即使租赁会置换愤务（也即是租赁和偾务之间是替代关 
系），但当我们考察许多公司时，高负偾和高租赁也可以是正相关的。 

21.10.2 为什么租贯可由制造商或第三方出租人提供 

税收的相互抵消作用能解释为什么制造商（比如计算机厂商）和第三方租赁公司都可以提供租赁业务。 

1. 对制造商直接提供租赁来说，折旧的基数是制造商的成本。而对第三方租赁公司而言，折旧基数为租赁公司向制 
造商支付的销售价格。因为销售价格通常会髙于制造商的成本，所以对第三方租赁公司而言，这是有利的。 

2 . 制造商向第三方出租人销售资产时，必须确认一项应税所得。而制造商直接提供租赁业务时，其对于某些设备飲 
的利润则可以递延到以后年度确认。这将促使制造商直接提供租赁业务。 

21.10.3 为什么一些资产常被租货，而另一些资产则很少被租赁 

某些资产似乎比其他资产更多地受到租用。学者 Smith 和 Wakeman 注意到了影响租赁的非税收激励因 素/他 们的分 
析表明资产和公司的某些特征在••租赁一购买”决策中有重要性。以下是他们所提及的部分结论： 

1. 资产的价值受使用效果和维修决策的影响越大，那么就越有可能去购买而非租用。他们认为：拥有资产会更好地 
促使公司降低维护成本，而租赁则没有那么有效的激励作用。 

2 . 价格歧视也是一个重要的因素。租赁能巧妙绕过那些对产品最低价做限制的法律法规，从而达到低价促销的 

目的。 

本章小结 

在美国，很大部分的设备是通过租赁方式使用的，而非通过购买方式。本章描述了关于租赁的制度安排，也介绍了如何在 
财务上评价租赁。 

1. 租赁可以分成两大主类。经营性租赁允许承租人使用设备，但其所有权仍在出租人手中。在融资租赁中，出租人在法律上拥 
有设备，但承租人却拥有设备的实际所有权，因为敝资租赁的资产成本得到完全补偿。 

2 . 当一家公司通过举债来昀买资产，那么在资产负债表上会分别披露资产和负偾的增加。如果一项租赁能满足 FASB 所颁发的 
一系列标准的任一条’那么该项租赁必须要资本化。这就意味着租赁的现值会被同时列示为一项资产和一项负偾。如果一项 


0 详见 J. Ang and P. P. Peterson, “The Leasing Puwle ，” Jou/mxi o/ Finance 39(September 1984) 0 

㊁ 详见 C. W. Smith, Jr. , and L. M. Wakenwn, ** Detenmnanls of Corporate Leasing Policy , n Journal of Finance 40( July 1985 )。 
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租赁不能满足这一系列标准，那么该项租赁不能视做资本租赁。尽管会计上的定义与实务中的定义略有不同，但人们仍将不 
能满足资本租赁标准的租赁业务统称为经营性租赁。经背性租赁可不必在资产负偾表中反映。出于粉饰财务报表以及其他 
有趣的原闪，许多公司更愿意将其公司的租赁称为经营性租赁。 

3. 公司经常出于税收目的而采用租赁方式。为了保护自身利益，国内税收总署规定，只有满足其制定的一系列标准的财务安 
排，才可視做资本租赁。 

4. 无风险现金流量应该按税后无风险利率来折现。因为租赁付款额和折旧税收效应几乎是无风险的，所以在“租赁一购买”决策 
中的所有相关现金流 麽都应 按近似税后利率的折现率进行折现。我们按照实务中的惯例，采用承租人有担保债务的税后利率 
作为折现串。 

5. 尽管这个方法很简单，但它却缺少直观性。为了使读者能一目了然，我们也介绍了另一种替代的方法。相对于租货来说，购 
买可以提高企业的负愤能力。偾务能力的增加额可以按照如下计算：对购买的现金流货与租赁的现金流摄之差颤部分按税后 
利率进行折现。购劣方案下负债能力的增加额吋以与租赁方案在第0年的现金流出相比较。 

6 . 如果出租人与承租人处于同一税率级别，出租人的现金流量正好与承租人的现金流童相反。所以，出租人的租赁价值总和加 
上承租人的租赁价值总和，正好为0。尽管这意味着租赁不会发生，然而实际生活中却至少有以下三种好的理由支持租赁： 

a . 出租人与承租人之间不同的税率级别。 

b . 风险向出租人转移。 

c. 降低交易成本。 

我们也列示了一些支持租赁的坏理由。 


思考与练习 


1. 租赁与借贷购买租赁与借贷购买的主要区别是什么？它们可以完全互相替代么？ 

2. 租赁和税收税收是决定是否租赁时的一个東要的考虑因素。哪种情形下更有可能选择租赁：一家高税率但盈利颇丰的公 
司，还是一家低税率但利润较低的公司？为什么？ 

3. 租赁与内部收益幸 （1 RR ) 当我们通过 mR 来衡鼂一个租赁决定的时候，会存在哪些潜在的问题呢？ 

4. 租赁请评价以下 观点： 

a . 租赁降低了风险，并可以减少企业的资金成本。 

b . 租赁提供了 1_的融资 

c . 如果取消了租赁的税收优惠，租赁也将不复存在。 

5. 租赁会计讨论租货物是否计入资产负债表的会计标准。在每种情况下，给出会计标准如此处置的理由。 

6. IRS 准则讨论租赁是否可以减免缴纳所得税的讯 S 准则。针对每一种情况，给出设定准则的理由。 

7. 表外融资什么是表外融资？什么悄况下可以通过租赁提供表外融资？如此操作会带来什么样的会计和经济后果？ 

8. 售后租回为什么一家公司会选择售后回租交易？举出两个理由。 

9. 租赁费用请解释在做租赁评估时，用税后借款利率作为折现率是比较适当的。 

根据以下例子回答第10 ~ 12题。2008年6月，日本的天界航空股份有限公司宣布，该公司将从7月份开始租赁一架文莱皇 
家航空公司的波音 B 767 飞机。租赁此架 B 767 飞机的必要性在于弥补天界航空从全 H 空航空公司租赁的一架扪 67 同年 9 月租 
赁期满幻的空缺。 

10. 租赁与购买为什么天界肮空没有去购买这架飞机，虽然其公司业务迫切箔要这架飞机？ 

]}. 出租的理由为什么文莱皇家航空公司愿意从波音公司购买飞机，然后再将其出租给天界航 空呢？ 这种做法与贷款给天界 
航空去购买飞机有什么不同呢？ 

12. 租赁你认为租赁期满后这架飞机将如何处置？ 

运用下列信息回答问题13 ~ 18。 

你工作的核研究实验室正准备租赁一台诊断扫描仪(租赁昂贵的、高科技设备是一种荇遍的做法）。该扫描仪的成本为 450 
万美元，而且以直线折旧法计算，4年后其价值为0。而且实际上由于辐射污染，这台机器4年后也将奄无价值。你以每年135 
万美元的租金将其租货4年。 

13. 租赁或购买假定税率为35%，你可以以税前8%的利率融资，你选择租用还是购买？ 
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14. 租赁现金流对于出租人而言，租赁现金流是什么？假定35%的税率。 

15找到盈亏平衡的支付金额租金支付设置在什么水平可以让出租人和承租人双方对租赁合约感到没有差异？ 

16. 税收和租赁现金流假设你公司不期望在未来数年缴税，在这种情况下租赁的现金流量如何？ 

17. 租金支付设定在上一个问題中，租金支付设置在什么水平可以让出租人和承租人双方都能盈利？ 

18. MACRS 法折旧及租赁回到问题13,假定该扫描仪将作为3年期的财产以 MACRS 法折旧（见第6聿折旧免税额）。 

19. 租赁或购买 Super Sonics 娱乐公司正考虑以435 000美元的价格购买一台机器。该机器以5年期直线法折旧并且期末残值 
为零。公司租赁了该设备，每年末支付租金107 500美元。该公司可以以年息9%发行偾券，如果该公司的税率为35% ,该 
公司应购买还是租赁该设备？ 

20. 租金支付设定 Quart * 公司是一家相对而言较新的公司。在成立的最初儿年中， Quartz 经历了足够的损失，使得其此后8年 
内都不用交税。所以，实际上 Quartz 的有效税率为 Quart * 拟从 New Leasing 公司租赁该机器。租赁期为5年。该机器的 
筲价为780 000美元 。 New Leasing 公司的税率为35%。该租赁交易不存在交易成本。各家公司均可以以年息7%融资。 

a - Quartz 公司的保留价格是多少？ 

b . New Leasing 公司的保留价格是多少？ 

c . 为什么这两家公司的保留价格决定租赁的议价区间？ 

根据下列信息回答问题21 ~23。 

Wildcat 石油公司正考虑以租赁或购买的方式获得一台新的电脑辅助钻井系统以进行其石油勘探业务。管理层决定必须使 
用该系统以保持竞 争力； 它会从每年税前成本节约中拨出 1 100 000 美元。该系统的总价为 700 万美元，以 5 年期直线法折旧。 
Wildcat 石油公司的税率是 34% ， 该公司可以以年息 9% 融资 D Utnbert 金融租赁公司已表示愿意以每年〖 650 000 美元的租金向 
Wildcat 石油公司出租该钻井设备。 Umber 的政策滞要其承租人每年年初支付租金。 

21. 租赁或购买 Wildcat 的 NAL 是多少？该公司能接受的最高租金是多少？ 

22. 租赁和残值假设租赁期末该设备的税后残值约为700 000美元， Wildcat 公司能接受的最髙租金是多少？ 

23. 租赁保证金许多出租人需要现金或其他抵押物形式的担保。假设 Lambert 要求 Wildcat 在租赁期初缴纳50万美元的保证 
金，如果租金仍设在165万美元，那么对于 Wildcat 来说，租赁设备是否有利可图？ 

24. 租金支付设定 Raymond Rayon 公司想要扩张其制造设备。 Liberty 租赁公司向 Raymond Rayon 公司提供了以6年期每年支付 
租金2 600 000美元为代价租赁一台设备的机会。该设备将在租期内以直线法全额折旧 。 Raymond Rayon 公司的税率为 
25%， Liberty 租赁公司的税率为40%。两家公司均可以以年利率9%融资。假定租金年末支付， Raymond 公司的保本点租金 
额是多少？ Liberty 租赁公司的保本点租金额是多少？ 

25. 租金支付设定一项资产价格为475 000美元，以3年期直线法折旧。期末残值为零。该公司的税率为34%，适用的利率为 
10 % 0 

a . 租金支付设定在什么水平才能使得承租方和出租方获得同等的收益？ 

b . 一般情况下，怎样使对于出租方而言租赁物的价值和对于承租方而言租赁物的价值恰好为负？ 

c . 假定承租方不用交税而出租方的税串为从％，租金设定在什么范围内能使双方都有正的 NPV ? 

26. 租赁或购买 Wolfoon 公司决定以510万美元购买一台新设备。该设备以直线法折旧，4年后残值为零。该公司的税率为 
35%。 Sur 银行向 Wolfeon 公司提供了 4年期510万美元的贷款。偿还计划如下 ： 4年每年支付本金 127. 5万美元以及年初贷 
款余额9%的利息。本金和利息均在年末支付。 Cal 租赁公司向 Wolfson 公司提供同样设备的租赁。租金在 4 年租赁期的每 
年年初支付150万美元。 

a . Wolfson 公司应该租赁该设备还是以银行贷款购买该设备？ 

b . 租金支付设置在什么水平可以使 Wolfson 公司对租赁或购买该设备感到没有差异？ 

27. 设定租赁价格 一 份资产成本为330 000美元•而且将在其3年的使用期限内以直线折旧的方法进行折旧。残值为0◊出租 
方可以以7%的利率借贷，而承租人则可以以9%的利率借贷。两家公司的公司税率均为34% 。 

a . 出租人与承租人所对应的借贷利率不同会如何影响 NAL 的计算？ 

b . 当租金为多少时，出租人与承租人同等受益？ 

c . 假定承租人无须陚税，而出租人对应的税率为从％。那么当租金处于哪个区间范围内时，租赁双方都能获得正向 
的 NPV ? 

28. 汽车租赁付款汽车经常被租用，汽车租赁有几个特殊条款。假设你正考虑租用一辆汽车。你和经销商达成一致意见的价 
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格为 28 000 美元。这是基础的资本成本。其他加人资本成本的费用包括收购（银行）的费用、保险，或延长保修期。假设这 
些费用是 450 元。资本成本的降低包括首付、信用折现或经销商的返利。假定你首付 2 000 美元，没有信用折现或经销商返 
利。如果你每年驾驶 12 000 英里 ，3 年后租赁期末残值为 16 500 美元。租赁因子，即贷款利率，为贷款年利率除以 2 400 。 
(我们也不确定 2400 具体是如何得来的。）租赁因子的经销商报价为 ()• 003 42 。每月租金支付包括三个部分：折旧费、融资 
费用和消费税。折旧费是净资本成本减去残值，除以租赁期。净资本成本是汽车的生产成本减去任何成本节约再加上任何 
附加费用。融资费用是净资本成本加上残值，乘以金钱因子，而且每月消费税只娃每月租金乘以税率^经销商的贷款年利 
率报价是多少？如果消费税率是 7 %，您 36 个月租赁期内的每月租金为多少？ 

29. 租赁与借軟回到问题 13 ~ 18 中诊断扫描仪的问题。假设用于购买诊断扫描仪的 450 万美元是借来的。贷款利率为 8% ， 
这笔贷款将以等额分期付款的形式付淸。进行租赁或购买分析，明确纳入贷款还款金額。 与问题 13进行对比，用租赁形式 
替代昀买的净现值并没有改变什么。这是怎么回事？ 

30. 租赁或购买高额电力成本使得 Farmer 公司的主要设备奄无经济价值可言。只有 2 台机器设备可以代替它。 International 
Plucking Machine 公司的产品仅可以通过租赁来 获取。 其租期为 5 年，租金为每年年末支付，金额为 27 000 美元。该设备每 
年可以为 Farmer 公司节约 12 000 美元的电力成本。 

另一项方 案是： Former 公司可以向 Basic Machine 公司昀买一台更节能的设备，价款为 150 000 美元。该机器每年能节 
约电力成本 20 000 美元。 一 家地方银行可以为昀买该机器提供 150 000 美元的贷款，利率为 10% ， 每年需偿还 30 000 美元 
的本金。 

Farmer 公司的目标资本结构负偾-权益比为67% 。 Farmer 公司的适用税率为3 4 % 。 5年后，2台机器的残值均为0。 
采用直线折旧法。 Farmer 公司可以得到的好处是可以确定的，这是因为 Farmer 公司与州食品公司签署 f 一份长期供货合 
同，这是一笔为期 4 年的订单。 

a Farmer 公司是应该租用 IPM 的机器还是购买 BMC 的更节能的设备？ 

b. 你的答案是否取决于茛接购买这一融资形式？ 

c . 该项租赁将会置换多少的债务？ 


小案例 决定租赁或购买 Warf 电脑 

Warf 电脑已决定着手制造和分销公司研发的虚拟键盘 （vk)。 要从爭这一风险投资，该公司需要生产麦克风键盘的设备。因 
为该麦克风必须炅敏度高而且体积小，该公司需要专门的设备进行生产。 

Nick Warf, 该公司的董事长，已找到了该设备的卖主。 Clapton 声学设备制造公司已表示愿意将必要的设备以250万美元 
的价格出售给 Warf 电脑。因为新技术发展迅猛，该设备需以3年期的 MACRS 方法折旧。在第4年年末，该设备的市场价值预 

计将为 30 万美元。 _ 

另一种选择是该公司可从 Hendrix 租赁公司租用该设备。租赁合同要求租赁期 4 年内每年年初支付65万美兀。此外， Warf 
电脑必须支付15万美元的保证金，租赁期满才可退还。 Warf 电脑，可以以11%的收益率发行愤券，公司的边际税率为35%。 

1. Warf 应该购买还是租赁设备？ 

2. Nick 向 Hendrix 租赁公司的董亊长 James Hendrix 提出，虽然该公司需要使用该设备4年，但他希望只签定 2 年的租赁 
合同，2年后可以续签。 Nick 也希望能够免保证金，但他愿意将2年期的租金支付增加到每年115万美元。当2年续签0^ 
Hendrix 租赁公司在设置租赁条款时将考虑在头2年内的基础上增加租金支付。预计2年后该设备还有市场价值100万美元。 
在这些条件下，租赁合约的 NAL 是多少？为什么会 Nick 喜欢这种合约？关于新的租赁条款有什么潜在的商业伦理问题？ 

3 . 在讨论租货时， James 告诉 Nick 说，合同可以加入一个在租赁期结束时购买设备的期权。 Hendrix 租赁公司提供了三种 

购买 选择： 

(1) 以公允市场价值购买设备。 

(2) 以签约前设定的固定价格购买设备。 

(3) 以12, 5万美元的价格购买设备。 

加入的购买期权将如何彩响租赁的价值？ 

4. James 还告诉 Nick， 租赁合同可以包括一个终止期权。终止期权允许 Warf 电脑在租赁合同满 1 年或 1 年的整数倍时终 

止租货合同。如选择终止租约， Warf 电脑必须提前30天通知。包括该终止期权将如何影响租赁的价值？ __ 
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在2009年1月9日，百事可乐公司、 3 M 公司以及亚马逊公司的股票收盘价分别为 52.57 美元、 57. 74美元以及 i ' 
55.51 美元。每家公司都拥有一份在芝加哥期货交易所交易的看涨期权，其行权价格为55美元，而行权日为2月21 \ 
曰，距今43天后。你可能会认为这些看涨期权的价格将会很接近，但事实并非如此。百事可乐公司的期权 f 价为 
1.30 美元 ，3 M 公司的期权以5美元的价格交易，而亚马逊公司的期权售价为 6.20 美元。为什么这些期权定价如此不^ 
同 而其股 票价格、行权价格和到期 S 都几乎一样呢？ 一个很大的原因在于股价波动性是决定期权定价的重要因素，而^ 
且事实上，这3只股票有着截然不同的波动性。在这一章中，我们将用获得诺贝尔奖的布莱克-斯科尔斯期权定价模 t 
型更深入地探讨这个问题以及其他许多 问嫺。 


,.>：-vV 


22.1 期权 


期权 ( option ) 是一种賦予持有人在某给定日期或该日期之前的任何时间以固定价格购进或售出一种资产之权利的合 
约。例如，一座建筑物的期权，可以賦予购买者在2010年1月第三个星期三之前的那个星期六，或那个星期六之前的任 
何时间，以100万美元的价格购买该建筑物。期权是一种独特类型的金融合约，因为 它陚予 购买者的是做某事的权利而 
不是义务。购买者仅在执行期权有利时才会执 行它； 否则期权将被弃之不顾 o 
关于期权有一个专门的词汇表，以下是一些重要 定义： 

1 . 执行期权。利用期权合约购进或售出标的资产的行为称为执行期权。 

2. 敲定价格或执行价格。持有人据以购进或售出标的资产的期权合约之固定价格称为敲定价格或执行价格。 

3. 到期日。期权到期的那一天称为到期日。在那一天之后，期权失效。 

4. 美式期权和欧式期权。美式期权可以在到期 H 或到期 H 之前的任何时间执行。欧式期权则只能在到期日执行。 
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22.2 看涨期权 

最酋通 的一类期权是看涨期权 （call option ). 看涨期权賦予持有人在一个特定时期以某一固定价格购进一种资产的权 
利。对资产的种类并无限制，但在交易所交易的最常见期权是股票和偾券的期权。 

例如， IBM 股祭的看涨期权可以在芝加哥期权交易所购买。 IBM 公司本身不发行（即出售）其普通股股票的看涨期权。 
反而那些个体投资者才是 IBM 普通股股票的看涨期权的原始购买者和出售者。假设这是4月1日。一份典型的 IBM 公司 
股票看涨期权使得投资者可以在9月19日当天或在此之前（期权到期日为每月第-个星期五后的星期六）以100美元的执 
行价格买入100股 IBM 公司 股票。 如果 IBM 公司的普通股价格在9月19日当天或之前有可能超过100美元，那么这份期 
权就是有价值的。 


看涨期权在到期曰的价值 

普通股股票的肴涨期权合约在到期 H 的价值是多少呢？答案取决于标的股票在到期 H 的价值。 

我们继续以 IBM 为例。假设股价在到期日是130美元，期权的购买者°有权以100美元的执行价格购买标的股票。换 
言之，他有权行使看涨期权。有权以100美元去买价值130美元的东西当然是件很好的事情。在到期日，该权利的价值 e 
等于30美元 （ =130美元 -100 美元 

如果在期权到期之日， IBM 股价更离的话则看涨期权更有价值。例如，如果 IBM 的股价在期权到期日是150美元，那 
么看涨期权将价值50美元 （ =150美元 -100 美元）。事实上，股价每上升1美元则看涨期权价值相应卜•涨1美元。 

如果股价高于行权价，则称看涨期权处 于实值状态。 当然，普通股股价也可能低于执行价，此时则称看涨期权处于虚 
值状态， 持有者将不会执行期权。例如，如果股价在到期日是90美元，理性投资者就不会行权。谁会为市场价值90美元 
的股票支付100美元呢？由于期权的持有者没有义务行权，因此他可以选 择放弃 期权。结果，如果 IBM 的股价在期权到 
期日低于100美元，则期权的价值为零。在这种情形下，看涨期权的价值就不是 IBM 股价与100美元之差，即不是持有人 
有 义务执 行看涨期权时本该有的值。 

看涨期权在到期日时的收益如下所示。 





到期曰收益 




如果股价低于 100 美元 


如果股价离于 100 美元 


看涨期权的价值 

0 


股价 - 100美元 


图 22-1 描绘了对应 IBM 股票价值的看涨期权 
价值。它被称为看涨期权的 曲棍球棍图。 若股价 
低于100美元，则该期权是虚值的，因而毫无价 
值。若股价高于100美元，则该期权是实值的，且 
股票价格每增长1美元其价值也增长1美元。注 
意，看涨期权不可能有负的价值。它是一种有限 
责任工具. 这意味着持有人可能遭受的全部损失 
是他购买期权时所支付的费用。 

例 22-1 看涨期权的损益 假定乐观先生持有 
TIX 普通股的1年期看涨期权。它是欧式看涨期 



在到期胃美元) 


图 22-1 看涨期权的到期日价值 

注：看涨期权赋予持有人在一个特定时期以某一固定价格购进一种资产的权利。 
若 IBM 的肢价在期权到期日高于100美元，則看涨期权价值=股价 -100 美 
元。若 IBM 的股价在期权到期日低于100美元， W 看涨期权价值=0。 


O 我们可交换使用“购买者”、“拥有者"和“持有者"这些词汇。 

㊁ 这个例子假设者涨期权允许持有人以100美元购买一股股系。实际上，如果看涨期权允许持有者以每股 100 美元购买100股股票，那么 
利润将是 3 000 美元 [ = ( 130 芙元 - 100 美元） X 100] 0 
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权，可按每股150美元执行。假设到期日已经来临，则这个 TD (看涨期权在到期曰的价值如何？如果 TIX 公司的股价为每 
股200羑元，乐观先生可以执行该期权，以每股150美元购进 TIX 股票，然后立即以每股200美元卖出。乐观先生将可赚 
50美元 （ =200羑元 -150 美元）。 

然而，假设 TOC 公司在到期日每股股价仅100美元，如果乐观先生仍然持有该看涨期权，他将会放弃行权，在这种情 
况下 TIX 看涨期权在到期曰的价值是0。 

22.3 看跌期权 


看跌期权可视为看涨期权的对立面。正如看涨期权賦予持有人以固定价格购买股票的权利那样，看跌期权賦予持有 
人以固定的执行价格出售股票的权利。 


看跌期权在到期曰的价值 


由于看跌期权陚予持有人售出股份的权利，所以确定看跌期权价值正好与看涨期权相反。我们假设看跌期权的执行 
价格是50美元，并且到期日股价是 40 美元。看跌期权的持有者有权以超过价值的价格卖出股票，显然有利可图。即他能 
以 40 美元的市场价格购买股票并随即可以以50美元的执行价售出，获得10美元利润。因此，该看跌期权的价值一定是 
10美元。 

如果股价更低的话，利润会更高。例如，如果股价只有30美元，期权的价值是20美元 （ =50美元 -30 美元）。事实 
上，期权到期日股价每下降丨美元，则看跌期权价值上涨1美元。 

然而，如果期权到期时，股价是60美元——或者任何髙于50美元的价格，看跌期权的持有者就不会行权。毕竟当公 
开市场股价是60美元而以50美元卖出的话会不合算。实际上，理性的看跌期权的所有者会放弃期权，即任由期权过期。 
看跌期权在到期日的收益如下所示。 





到期日金利 



若股价低于50美元 

若股价大子或等于50美元 

看跌期权的价值 


50美元-股价 

0 


图 22-2 描绘了对应标的股票所有可能价值的看跌期权价值。将图於-2 
每当股价髙于执行价格时，看涨期权是有价值的； 

而每当股票价格低于执行价格时，看跌期权是有 
价值的。 


例 22-2 看跌期权的损益悲观女士相当肯定地 
感觉到， BMI 股票目前每股160羑元的价格将会下 


1 § 




跌。于是她购进看跌期权。地的看跌期权合约赋 
予她今天起1年内以150美元价格售出 BMI 股票 


与看涨期权的图 22-1 做一比较将有所启发。 



在到期日的价值（美元） 


的权利。若在到期日 BMI 股票的价格是200羑元， 
她将因她的看跌期权合约毫无价值而撕毁它。即 
她将不愿按150美元的执行价格售出价值200美 


图 22-2 看跌期权的到期日价值 
看跌期权政予持有人在一个特定时期以某一囲定价格售出一神奔产 
的权利。若股价高于或等于50美元， S 彳看跌期权价值=0。若股价小 


元的股票。 于50美元，則看跌期权价值=50羑元-股价。 

另一方面，若公司在到期日的股价为 

100美元，在这种情况下她将会执行该期权，她可以在市场上按每股】00美元的价格购进股票，转而以每股 
150美元的执行价格售出这些股票，她将获利50美元 （ =150美元 - 100失元），因而看跌期权在到期日的价值将是 


50美元。 
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Z I —到期日股价 

50 (美元） 


到期日股价 
(美 元） 



22.4 售出期权 

假如看涨期权持有人提出要求，则售出（或签订）蒈通股股票看涨期权的投资者将艏约售出股份。应注意，期权出售 
者有义务这样做。 

若在到期 R 普通股的价格高于执行价格，持有人将执行看涨期权，而期权出售者必须按执行价格将股份卖给持有 
人。出售者将损失股票价格与执行价格的差价。例如，假设股票价格是60美元，执行价格是50美元。得知执行已经临 
近，期权出售者在公开市场上以60美元的价格购进股票。因为他有义务按50美元的价格售出，他将损失10美元 （= 
50美元 -60 美元）。与之相反，若在到期日普通股股票的价格低于执行价格，则看涨期权将不被执行，而出售者的债 
务为零。 

如果股价高于行权价时，看涨期权的出售荠就要蒙受损失，而他仅仅能在股价低于行权价时，才能避免亏损。为什么 
看涨期权的出售者愿怠接受这种不妙的处境呢？答案是对他们所承担的风险，期权购买者要向其支付一笔钱，即在期权 
交易发生日，期权卖者从买者处得到买者为得到此期权所支付的价格。 

现在，让我们研究一下看跌期权的出售者。如果看跌期权持有人提出要求，出售普通股票看跌期权的投资者将同意 
购进普通股股祭。如果股票价格跌至低于执行价格，而持有人又将这些股票卖给出售者，出售者在这笔交易上将蒙受损 
失。例如，假设股票价格是40美元，执行价格是50美元。在这种情况下看跌期权的持有人将执行期权。换言之，他将以 
50美元的执行价格售出标的股票。这意味着看跌期权的出售者必须以50美元的执行价格买下这些标的股栗 。 因为每股 
仅值40美元，这里的损失是10美元 （ =40美元 -50 美元）。 

图 22-3 描绘了“售出看涨期权"和“售出看跌期权”两种情形。左图形表明，当股票价格在到期 H 低于50美元时，看 
涨期权的出售者没有损失。然而，当股票价格在50美元之上每增加1美元都会使出售者损失1美元。该图中央的图形表 
明，当股票价格在到期日高于50美元时，看跌期权的出售者没有损失。然而，股票价格在50美元之下每下降1美元都使 
出售者损失1美元。 

花一些时间比较一下图 22-3 与图22-1、图 22-2 是有必要的。由于期权是一项零和博弈，所以卖出看涨期权的图（图 
22-3 a ) 是买入看涨期权的图（图 22-1) 的镜像 0 ,卖出看涨期权方的损失就是买入看涨期权方的盈利。与之类似，卖出看跌 
期权的图（图 22-3 b ) 是买人看跌期权图（图 22-2) 的镜像，卖出者的损失就是买入者的盈余。 


a ) 售出看涨期权 b ) 售出肴跌期权 c ) 购 买普通 股股栗 

图 22-3 看涨期权和宥跌期权的出售者及普通股票购买者的盈利 

该图也说明了在到期日直接购买普通股股票的价值。请注意，购买股票与购买执行价格为零的股柴看涨期权是一样 
的。这一点也不奇怪。假如执行价格是0,那么看涨期权的持有人可以不花费任何代价购进股票，这和持有股栗在本质上 
是一样的。 


50 

B 櫬 )f 
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0 事实上，由于执行价的不间，两个困之间不是完全的镜像。图 22-1 中的执行价是100美元，而图 22-3 的执行价是50美元。 
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22.5 期权报价 

既然我们已了解看涨和看跌期权的定义，就让我们来看看这些期权是如何被报价的。表 22-1 显示了英特尔公司2008 
年9月到期的期权信息，信息来源于 finance , yahoo , com 。 在当时，英特尔股票的售价为 23. 5；7美元。 

表 22-1 英特尔公司的期权倌息 

View By Expiration : Sep 08 I Oct 08 I Jan 09 I Apr 09 I Jan 10 


CALL OPTIONS Expire at close Fri , Sep 19， 2008 


Strike 

Symbol 

Last 

Chg 

Bid 

Ask 

Vo ) 

Open lnt 




fO . 25 

5.50 

5.60 

35 

221 




0.00 

4. 45 

4.55 

80 

2,518 



3.40 

f 0. 30 

3. 55 

3.60 

202 

906 



2.43 

f 0. 17 

2.59 

2.62 

139 

4,093 




f0.22 

1.77 

1.79 

209 

11,292 




to . n 

0.99 

1.00 

1,092 

19,646 




to . 10 

0.45 

0.46 

880 

25 ,547 






mm 

172 

40,478 







54 

14,855 







29 

1 J 







69 

50 



0.01 




2 

98 

PUT OPTIONS 






Expire at close Fri , Sepl 9 , 2008 

Strike 

Symbol 

Last 

Chg 

Bid 

Ask 

Vol 

Open bit 




0.00 

N/A 

0.01 

8 

443 




0.00 

0,01 

0.02 

20 

1,475 


I55I5C* 


0.00 

0.03 

0.04 

171 

3,248 




备 0.04 

0.07 

0.09 

562 

11,826 


N 0 UZ . X 

0.22 

善 0.08 

0. 19 

0.20 

124 

21,402 

■鲁 1 


0.46 

4.0. 16 

0.43 

0.44 

699 

13,893 



0.93 

备 0.27 

0.91 

0.93 

1,079 

10,789 




善 0.45 

1.61 

1.64 

275 

3,114 




40.31 

2.45 

2. 48 

218 

1,091 


在表格的左方是行权价（你 ike )。 上方为看涨期权 (call options ) 的价格，下方为看跌期权 （put options ) 的价格。第二栏 
( Symbol ) 包含股票代码、期权种类、到期月份以及行权价格。然后，我们看到最近期的期权价格 （ ttLAST ’’） 和较前一日涨 
跌 （ “Chg ")。 接下来是买价 （ Bid ) 和卖价 （ Aak )。 注意，期权价格是基于单个期权的 • 但实际交易是以标准化的合同为基 
础的，也就是每份合同代表买入（针对看涨期权）或卖出（针对看跌期权）1°°手。因此，行权价格为 25 美元的看涨期权最 
后交易价为每个期权 0. 14美元，或每份合同 M 美元。最后两栏包括交易量 （ Vol )、 持仓憊 （“Open Int ”）， 持仓最即仍未平 
仓的合约数敏。 

22.6 期权组合 

看跌期权和看涨期权可视为更复杂期权的基本构成元素。例如，图 22-4 描述了在购进股票看跌期权的同时购进股柴 
的所带来的收益。 

若股价髙于执行价格，则看跌期权毫无价值，且组合的价值等于普通股股票的价值。若执行价格髙于股价，则股价的 
下降正好为看跌期权的价值增加所抵消。 
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购买股栗 + 购买期权 



到期日股累与 
看跌期权组合的 
价格（美 元） 


组合 





50~股觀，爲) 


图 22-4 同时购买看跌期权与股票的组合的收益 


买看跌期权的同时买标的股票的策略被称为保护性看跌期权。这如同为买股票购买了一项保险。这种股栗可以随时 
以执行价格卖出，而不论市场中股栗价格跌落得有多深。 

注意图 22-4 中买看跌期权和买标的股票的组合的图形与图 22-1 购买看涨期权的图形一样。为了说明这一点，让我们 
研究一下图 22-5 中左图所示的购买看涨期权，除了行权价是50美元以外，这张图与图 22-1 完全一样。现在让我们考虑以 
下 策略： 


到期时看涨期权 
多头的价值（美元） 


到期时零息 
俄券价值（美元） 


到期时看涨期权 
多头与零患愤券 
组合的价值（美元） 


买入看涨期权 


/ so 

买入零患债券 

/ ^ 
/ 


/ 到期的普通 

-^-股价值 （ 美兀） 

到期的普通 

-^-股价值 （ 美元） 


组合 




图 22-5 同时购尖看涨期权和零息债券的组合的收益 


A： 购买一个看涨 期权； 

B： 购买一张与上述期权 N 时到期的、面值是50美元的零息偾券。 

图 22-5 中的左图展示了策略 A， 那么策略 B 的形状是什么样子呢？就是图 22-5 中的中图，即无论到期时股价如何， 
购买零息偾券一定能得到50美元。 

那么同时购买策略 A 和策略 B 的图形又是什么样子呢？它看起来像图 22-5 中的右图。即无论股价发生什么变化，投 
资者都从偾券中获得50美元保证。此外，当股价高于50美元时，股价每上涨1美元，股东就能从看涨期权那里获得1美 
元的收益。 

图 22-5 的右图看起来与图 22-4 的右 图完全 一样。因此，无论标的股票的价格发生什么变化，投资者将从图 22-4 和图 
22-5 中获得相同的收益。换言之，投资者购买看跌期权并购买标的股票（策略 1) 或购买看涨期权并购买零息偾券（策略 
2), 获得的收益相同。 

如果这两项策略都能为投资者带来相同的收益，那么这两项策略也必有相同的成本。否则，所有的投资者将会选择 
低成本，而放弃高成本的策略。这带来很有意思的一个结论： 

标的股票的价格4•看跌期权价格=看涨期权价格+行权价的现值 （ 224 〉 

策略 I 的成本=策略2的成本 

上述关 系躭是有名的 买卖期 权平价 （ put-call parity) ， 它是最基础的期权关系之一。这表明存在着两种购买保护性看 
跌期权的途径。你可以在购买看跌期权的同时买进标的股票，此时的成本包括标的股票的价格加上看跌期权的价格。或 
者，你可以在购买看涨期权的同时买进零息偾券，这时，成本包括看涨期权价格加上行权价格的现值，即我们例子中的 50 
美元的现值。 

式 (22-1) 是非常精确的关系，它只有在看跌和看涨期权有相同的执行价格和到期日时才能成立。另外，零息债券的 
到期日也要和期权的到期日相一致。 

为了看清买卖期权平价，我们变换一下公式， 就有： 
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标的股票的价格=肴涨期权价格-看跌期权价格行权价的现值 
这层关系表明，你可以通过买人看涨期权，卖出看跌期权，同时买入零息愤券的方式来复制购买股票的策略（注意， 
由于看跌期权前面的符号是负号，所以是卖出而不是买进看跌期权）。这种策略被称做购买了合成股栗。 

我们可以进一步 变换： 

对销看涨期权策略 


标的股票价格-看涨期杈价格= - 肴跌期权价格+行权价现值 
许多投资者喜欢在买进股票的同时卖出看涨期权。这是被称做卖出对销看涨期权的一种保守策略。买卖期权平价关 
系表明这项策略等同于卖出看跌期权的同时买进零息偾券。图 22-6 描绘了这种策略。你可以自己证明对销宥涨期权策略 
能通过卖出看跌期权的同时买进零息债券的方式来进行复制。 


累价=股 元） 




份 n 期^ 奠元） 




图 22-6 买入股栗和卖出看涨期权组合的收益 


当然，还有其他的方法来变换这个基本的买卖期权平价公式。对每一种变换而言，买卖期权平价公式左侧的交易策 
略等价于其右侧的交易策略。买卖期权平价公式的魅力在于，它表明了一个期权交易策略如何才能以两种不同的交易方 
式来实现。 

我们来测试一下你对买卖期权平价关系的理解，假设 Joscph - Belmont 公司的股票现在的市场价格为80美兀，此公司 
一个行权价格为85美元的三个月期看涨期权的市场价格为6美元，每月无风险利率为0.5%，根据这些条件，一个行权价 
格为85美元的三个月期看跌期权的价格应为多少？ 

我们可以通过调整买卖期权平价公式来计算此看跌期权的价格： 

看跌期权价格=-标的股票价格+看涨期权价格+行权价现值 
= -80 美元 +6 美元 +85 美元 /1.005’ 


= 9. 74美元 


由此可以表明，此看跌期权的价格应为 9. 74美元。 


例 22*3 合成一个短期国偾 假设 Smolira 公司股票的市场价格为 U 0 美元，其一个行权价格为110美元一年期的看涨期 
权的市场价格为 15 羑元。 其同等条款的看跌期权的市场价格为 5 美元，根据这些条件，市场的无风险利率为多少？ 
为了回答这个问题，我们需要利用买卖期权平价关系来确定一个无軋险、零息国债的价格： 

标的股票价格+看跌期权价格-看涨期权价格=行权价现值 

代入相关的教据，我们 得到： 

110 美元 +5 美元 -15 美元 =100 美元 

从中我们可以得出行权价格 no 美元的现值为 loo 美元，因此，其?急含的一年期的 无风吩 利率为10%。 


22.7 期权定价 

在上一节我们探讨了期权在到期日的价值。现在我们来确定期权在执行日之前的价值。 0 我们首先从考虑看涨期权的 


O 我们在本节讨论的是美式期权，因为在现实中是以它们进行交易的。在有必要时，我们将指出对欧式期权情况会 有什么 不同。 
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价值上限和下限开始。 


22. 7.1 看涨期权的价值界定 


下限考虑一种在到期日前为实值的美式期权。例如，假设股票价格是60美元而执行价格为50美元。在这种情况 
下，期权不能以低于10美元的价格售出。为了看淸这一点，考虑期权以9美元的价格售出时的一个简单策略。 


曰 期 


交 易 


今天 

⑴ 

购进看涨期权 

-9 美元 

今天 

(2) 

执行着涨期权，即以执行价格购进标的股票 

-50 美元 

今天 

(3) 

以现行市价售出股票 

+ 60美元 

套利利润 



+ 元 


这个交易中被描述的利润类型是套利利润。套利利润来自无风险且无 
成本的交易，它不可能在功能健全的正常金融市场上有规律地出现。因此对 
这些期权的过度窬求将很快迫使期权价格上升到至少10美元 （ =60美元- 
50美元) 0 

当然，期权价格可能在售出时髙于10美元。由于股价在到期日前有可 
能升到60美元以上，因此投资者有理由支付髙于10美元的价格。例如，假 
定这份看涨期权实际上以12美元的价格卖出。在本案例中我们所说的该 
期权内在价值为10美元意味者该期权至少值这些钱。而剩下的2美元 （ = 
12美元 - 10美元)有时被称为时间溢价，它是投资者为股票价格在行权前 
价格上涨的可能性所愿意支付的额外部分。 


上限=股价 


mm 

斑 s 





股价执行价 


执行价格 

普通股股累到期曰前的价值 


图 22-7 看涨期权的价值上限和下限 
注： 看涨期权的价值必須在阴影区城内 


上限期权价格也有上限吗？结论是竹定的，这个上限就是标的股票的价格。即购进普通股股票的期权价值不可能 
高于普通股股票本身的价值。看涨期权可以用于通过支付执行价格购进普通股股票。假如股票本来可以按较低的价格直 


接购买，那么采用这种方式购迸股票就是愚蠢的。图 22-7 表示了看涨期权的价值上限和下限。 


22.7.2 影响看涨期权价值的因素 

上述讨论表明，看涨期权的价值必须落在图 22-7 中阴影区域的某处。现在我们要更准确地确定它应在阴影区域的何 
处。影响看涨期权价值的因素可以分成两组。第一组包含了期权合约的特征，合约的两个基本特征是到期日和执行价格。 
第二组影响看涨期权价格的因素则涉及股票和市场的特性。 

执行价格执行价格的上升将降低看涨期权的价值。例如，假设价格为60美元的股票有两个看涨期权。第一个看涨 
期权的执行价格是50美元，第二个期权的执行价格是40美元。你思意选哪一个呢？很明显，你会选择后者，因为其实值 
程度为20美元 （=60 美元 -40 美元）。换句话说，执行价格为40美元的看涨期权卖得比其他条件相同但执行价格为50 
美元的看涨期权要贵。 

到期曰美式期权的价值必定不低于期限较短的其他同类期权的价值。考虑两种美式期权：期限分别为9个月和6 
个月。显然，9个月期看涨期权与6个月期看涨期权有着相同的权利，但前者还有3个月可以执行期权的权利，因此9个 
月期的期权价值不可能低，而且一般而言会更有价值 。 Q 

股票价格在其他条件相同时，股票价格愈商，看涨期权的价值也愈高。例如，如果股票价值80美元，执行价格是 
100美元的看涨期权价值不高，如果股价飙升到120美元，则看涨期权就会更有价值了。 

现在考虑图22-8,它表明了看涨期权价格与到期 H 前股票价格之间的关系。曲线指出看涨期权价格随着股票价格的 


0 对于欧式看涨期权，这个关系不一定成立。考 虑- -家公它拥有另外两种等同的欧式看涨期权，一种在5月底到期，另一种在若干月 
后到期。再假定6月初有“大设”股利被支付。若第-种#涨期权在5月底执行，其持有人将收到标的股票。偎若他不售出股栗，此后 
不久他将收到大笔股利。然而，第二种肴涨期权的持有人将在股利支付之后通过执行期权收到股系。因为市场知道这种看涨期权的持 
有人将失去股利，所以第二种看涨期权的价值可能小于第—种的价值。 
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增加而增加。进而可以证明，这种关系不是由一条直线而是由一条“凸的”曲线来表示的。即对应于给定的股票价格增加 


值，看涨期权价格在股票价格高时的增加幅度比在股蔡价格低时要来得大。 


图 22-8 中的曲线上有两个特 殊点： 

1. 股票无价值。 如果标的股票无价值的话，则看涨期权也 
必然无价值。即如果股栗没有任何机会获得价值，那么也不值 
得为获得这样的股粟支付行权价格。 

2. 股价 比执行价格高得多。 在此情形下，看涨期权的所有 
者知道他会在期末行权。即他应把自己视为股票持有者。他必 
须在到期日支付行权价格。 

因此，这种情况下的价值，即看涨期权的价值等于： 

股价-执行价格的现值 


看涨期扠的 肴涨期权的 



到期曰前的股价 


图尨-8作为股票价格函数的美式期权价值 
注： 看涨期权的价格与股票价格是正相关的。此外，看 
涨期权价格在股票价格高时的增加幅度大于在股票 
价格低时的增长》度。 


曲线上的这两点可参见表 22-2 的总结。 

关键因 素：标 的资产价值的波动性标的资产的价值波 
动愈大，则看涨期权愈有价值。考虑如下的例子：假定在看 
涨期权即将到期之前股票价格将为100美元的概率是 0.5, 

将为80美元的概率也是0.5。那么，执行价格为110美元时看涨期权的价值是多少？很清楚，它是毫无价值的，因 
为不论哪一种情况发生该股票的价格都会低于执行价格。 

现在让我们来看当股票波动较大时将会怎样。假定我们对最佳情况追加20美元，而对最坏情况抽走20美元。这时 
该股票有一半的机会值60美元，另有一半的机会值120美元。我们已将股票收益分成两种情况，但显然该股票的期望收 


益值保持不变： 

0.5 x 80 美元 +0.5 x 100 美元 =90 美元 =0.5 x 60 美元 +0.5 x 120 美元 
注意，现在看涨期权有价值是因为有一半的机会股栗价格是 I 20 美元，即比执行价格 no 美元多 10 美元。这说明了 
极为重要的一点，持有标的资产的期权与持有标的资产有着根本的区别。若市场上的投资者是风险厌恶的，股票波动性 
的增加将使它的市场价值减少 u 然而，看涨期权的持有人将从概率分布的右侧获得盈利。结果是，标的股票波动性的加 


大使看涨期权的市场价值增加。 

这个结果也可从图 22-9 看到。考虑两种股票 A 和 B , 每一种都服从正态分布。对每种证券，该图说明了在到期日各 
种股票价格的概率，正如从图中看到的，股票 B 比股票 A 有较大的波动性。这意味着股県 B 既有较大的异常高收益槪率 


这两种证券有相同的执行价格 



图 22-9 两种证券 A 和 B 在到期时的普通股价格分布 
注： 因股黍 B 价格波动较大，故狡票 B 的看涨期权比放票 
A 的看涨期权更有价值。在到期日有充分实值的看涨 
期权比实值微小的看涨期权更有 价值。 然而 • 在到期 
9虚值大的看冧期权的价值是零，这与仅有微小虚值 
的看涨期权在到期8的价值是一样的。 


表 22-2 彩响 美式期权价值的因棄 _ 

增 加+ 看涨期权① HR 期权 x 

标的资产的价值（股栗价格） + - 

执行价格 - + 

股票的波动性 + + 

利率 + 一 

距到期日的时间 + + 

除了前述，我们同时介绍下述美式期权的四种关系： 

1 . 看涨期权的价格决不能高于股价（上限） 

2 . 着涨期权的价格既不能小于零，也不能小于股价与执行价格之差(下限） 

3. 如果股价等于零，那么看涨期权价值为零 

4. 当股价远远高于执行价格，看涨期权价格趋向等于股价与行权价现值之差 
①符号 （ + , - >指出变量对期权价值的影兩。例如，对牧黎波动性所 

标示的两个+表示波动性的增大将軋使看涨期权的价值也使看铁 
期权的价值增加„ 


0 此關 设，对每-种证券，执行价 格都軒 股娜期价格。采用这个假设只是为了讨论的便利。无须说明®涨期权价值与标的股票波 
动性之间的关系。 
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也有较大的异常低收益槪率。让我们假设这两种证券的期权有相同的执行价格。对期权持有人而言，远低于股票 B 之平 
均水平的收益并不比仅适度低于股栗 A 平均水平的收益差多少。在每种情况下，期权都以虚值告终。然而，对期权持有 
人来说，远髙于股票 B 平均水平的收益却好过仅适度高于股票 A 平均水平的收益^因为看涨期权在到期日的价格是股票 
价格与执行价格之差，所以股票 B 的看涨期权的到期价值在这种情况下较髙。 

利車看涨期权的价格也是利率水平的函数。看涨期权的购买者仅在他们执行期权时才支付执行价格，假如他们真 
要执彳？的话。延迟支付能力在利率高时有较大价值，而在利率低时则价值较小，因而宥涨期权的价值与利率正相关。 

22. 7. 3对影响看跌期权价值之因素的简要讨论 

假如对影响宥涨期权价值之因 岽的讨 论扩大到看跌期权，我们可以很容易研究这些因素对看跌期权的作用。表 22-2 
汇总了五个既影响美式看涨期权价格也影响美式看跌期权价格的因素 3 其中三个因索对看跌期权的影响与它们对看涨期 
权的影响正 相反： 

1. 由于当股栗以低于执行价的价格售出时看跌期权是实值的，看跌期权的市场价随着股价的增加而减少 

2. 根据 h 款给出的理由，具有高执行价格的看跌期权的布场价值“高于”具有低执行价格的其他等值看跌期权的价值。 

3. 高利率“反向”影响看跌期权的价值。执行价格的现值由于被高利率削减，则在未来某时以固定执行价格售出股票 
的能力变得价值更低。 

其他两个因索对看跌期权的作用与它们对看涨期权的作用相同： 

4. 到期 H 较远的美式看跌期权的市场价值比到期日较近的其他等值宥跌期权的市场价值高。 9 正如它对看涨期权的 
作用一样，较长的到期时限陚予宥跌期权持有人较大的灵 活性。 

5. 标的股票的波动性的增加使看跌期权的价值增加，其机理与看涨期权的相似。在到期日有充分实值的看跌期权比 
仅有微小实值的看跌 期权史 有价值 》 然而，在到期 B 虚值大的看跌期权的价值是零，与仅有微小虚值的看跌期权的价值 
是完全一样的， 

22.8 期权定 价公式 

我们已 经定性 地解释 r 看涨期权是五个变最的函数这些变董是： 

1. 标的资产的现行价格，对股票期权而言是普通股股票的价格。 

2. 执行价格。 

3. 距到期日的时间。 

4. 标的资产的 方差。 

5. 无风险利率。 

现在是以梢确的期权估值模型来代替定性模型的时候了，我们选用的是布莱克-斯科尔斯期权定价模型，你可将数 
值代人布莱克-斯科尔斯模 S 而求得期权价值 0 

布莱 克-斯 科尔斯模型由一个令人印象深刻的公式来表示。虽然学生们很乐意了解它，但要在本书对该公式进行推 
导简直是不可能的，不过，对这一成就略作鉴赏并做直现的了解是适当的。 

在本书的前些章里，我们讲述了如何利用净现值公式折现资本预算项目。我们还用这种方法来评估过股票和债券。 
学生有时会问，为何这个 NPV 公式不能用于评估宥涨和看跌期权？这个问题提得好，因为评估期权的最早尝试就是利用 
NPV 。 不幸的是，由于谁也无法确定出一个合适的折现率，这种尝试一直没有 成功。 期权一般要比其标的股票有较大的风 
险，但无人确切地知道风险究竞大多少。 

Black 和 Schole * 攻克了这个难题，他们 指出： 借钱购尖股票的策略的风险等于看涨期权的风险。那么，若股票价格已 
经知道，就能将宥涨期权的价格确定为能使其收益等于借款购股收益的那样一个值。 

0尽管这个结果在突式看跌期权的情形下必定成立，但对欧式着跌期权却未必成立= 
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我们考虑一个用看涨期权与股票的组合消除所有风险的简单例子，通过它来说明布莱克-斯科尔斯方法的直观背景。 
因为我们让股票的未来价格取仅有的“两个值"之一，所以这个例子能说明问题。我们称此例为二叉树期权模型。由于消 
除了股票价格取其他值的可能性，我们能够精确地复制看涨期权。 


22.8.1 二叉树期权模型 

考虑下面这样一个例子。假定股栗的市场价格是50美元，而在年末将是60美元或40美元。再假定有一个以此股票 
为标的的看涨期权，期限是1年，执行价格为50美元。投资者可以按10%的利率借款。我们的目标是决定看涨期权 
价值。 

为了正确评估期权价格，我们需要研究下述两个策略。第一，仅仅买进看涨期权；第二，买进 0.5 股股票的同时借 
18. 18美元，之所以是 18. 18美元是为了年末支付本金与利息之和是 2 0美元 （=18. 18美元 x 1. 10)。 

下面你将看到，第二个策略产生的现金流完全等于买一个看涨期权获得的现金流（稍后将说明我们是如何得到昀买的 
股票和借款的数 量〉。 由于现金流的匹配，我们说我们正用第二个策略复制看涨期权。 

1年之末的未来盈利表述 如下： 


初 始交易 

未来盈利 


若股票 价格是 60 美元 

若般累 价格是40美元 

1 . 购进看涨期权 

60美元 -50 美元=10荚元 

0 

2. 购进 0.5 股股栗 
以10%的利率借贷 

0.5x60 美元 = 30美元 

0.5x40 美元=20美元 

18. 18美元 

- (18. 18美元 x 1 .10) = -20 美元 

-20 美元 

策略2的含计 

10美元 

0美元 


注意，“购进看涨期权•，策略的未来盈利结构是可以被“购进股票”与“借钱”策略所复制的。即在这两种策略下，如果 
股价上升投资者都将获得10 美元； 如果股价下降，投资者都将一无所获。因此，就交易者而言这两个策略是相同的。 

如果这两种策略在年末一直有相 N 的现金流 S ， 那么它们初始成本是什么关系呢？这两种策略势必也有相同的初始 
成本，否则就存在套利的可能性。我们能很容易地计算买股票同时借款这-策略的成本： 


购进 0.5 股股票 
借进 18. 18美元 


0.5 x 50 美元 =25.00 美元 

-18.18 美元 
6. 82美元 


因为在到期日看涨期权与策略2的收益相同，所以它必须按 6. 82美元定价。这是看涨期权在不存在套利利润的市场 


上的价值。 

决定 Delta 我们是如何得知在复制策略中应买 0. 5股股票呢？实际上答案比看起来的要容易。看涨期权的价格在年末 
是10美元或者是0美元，而股价是60美元或者40美元。因此，看涨期权价格在下一期有潜在的10美元 （=10 美元 -0) 的 
涨落，而股价有潜在的20美元 （ =60美元 -40 美元)的涨落。我们可以用下面这个比率来表示： 


Delta = 


看涨期权的涨落 
股价的涨落 


10美元 -0 美元 
= 60美元 -40 美元一 


这一比率被称做看涨期权的 Delta 。 用语言表述是，股价的1美元涨落会带来看涨期权 0.5 美元的涨落。因为我们试图用 
股票复制看涨期权’看起来买 0.5 股代稗1个看涨期权是可行的。换言之，买 0.5 股股琪的风险与买1个看涨期权的风险 
是相同的。 

决定 倍贷量 我们如何知道应该借多少钱呢？买 0.5 股的股票到期末会价值30美元或者20美元，比看涨期权的^0 
美元和0美元分别多20美元。为了通过购买股票复制看涨期权，我们也应该借到足够多的钱以便能归还恰好20美元的 


本息。借款里是20美元的现值，即 18. 18美元 （=20 美元/1.1)。 

既然已经知道如何决定 Delta 和借款量，我们就可以把看涨期权的价值写成： 

看涨期权价值=股价 x Delta - 借款额 （拉- 2 ) 

6.82 美元=50美元 x 0. 5 -18. 18美元 
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我们将发现这种直观感觉对解释布莱克-斯科尔斯模型很有用。 

风险中性评估在结束这个简单例子之前，我们应当对一些明显特征做一些评论。我们发现即便不知道股价上升或 
下降的可能性，也能知道期权的价值！如果乐观派认为股价上升的可能性很高，而悲观派认为很低，他们也能达成相同的 
期权价格。这是为什么呢？答案是当前50美元的股价已经平衡了乐观派和悲观派的观点。期权反映了平衡是因为它的价 
值依存于股价。 

对此的洞察为我们提供了评估看涨期权的另一种方法。如果我们不需要知道二叉树概率就可以评估看涨期权的价 
值，也许选用任意概率仍能获得正确的答案。假定选择使股票收益等于无风险利率10%的概率组，我们知道当股价上涨 
时，股票收益率为20% ( =60美元/50美元 -1), 当股价下跌时，股票收益率为-20%( =40美元/50美元-1)。因此.我 
们能解得为了达到股票期望收益率10%的股价上涨概率。 

10% =上涨概率 x 20% +(1 -上涨概率 ） x ( -20%) 

解上述方程可得上涨的概率为3/4,则下跌的槪率为1/4。把结果用于看涨期权，能搿到看涨期权的价值 等于： 

看涨期权价值 = 3/4xl ° M f x ^^=6. 82 美元 


这与前述复制方法的结果一样。 

为什么我们选择能使期望收益等于〖0%的概率呢？我们用的是投资者为风险中性的特殊例子。这种情形发生在任何 
资产的期望收益（包括股栗和看涨期权）等于无风险利率之时。换言之，此种情形发生在无论资产的风险如何，投资者都 
不对超出无风险收益之外的部分提出附加补偿的情况下。 

如果假定股栗的期望收益率大于无风险利率又会发生什么呢？看涨期权的价值仍然是 6. 82美元。但是计算将比较困 
难。例如，如果我们假定股票的期望收益率等于11%,那么我们就得计算看涨期权的期望收益率。尽管看涨期权的期望 
收益率肯定比11%高，但是需要付出很大的努力才能精确算出。我们认为不值得为此花费时间，因此我们（包括大多数其 
他金融学家）都假定风险是中性的。 

总之，上述内容允许我们用两种方式评估看涨期权的价值： 

1. 确定复制一个看涨期权策略的成本。该策略涉及通过部分借款投资部分股票。 

2. 在假定风险中性的条件下，计算上升和下降的概率。 

使用这些概率，并结合无风险收益率，我们就能折现看涨期权在到期日的收益。 

22.8.2 布莱克-斯科尔斯模型 

上述例子说明了复制策略。不幸的是，像这样的策略在现实世界中不会在整一年的时间范围内奏效，因为在下一年 
会有远多于两种可能的股票价格。然而，可能价格的数目会随着时间期限的缩短而减少。事实上，仅有两种可能的股票 
价格这一假设对于下一个无限短的瞬间看来是相当有道理的 。 Q 

我们的看法是， Black 和 Scholes 的基本见解就是缩短时间期限。他们指出，股票和借款的特定组合的确可以复制无限 
小的时间水平上的看涨期权。因为股票价格将在第一时刻变动，所以另一个股票和借款的组合对于复制经历第二时刻的 
看涨期权是必葙的，随后依此类推。通过依时刻对该组合进行调整，他们可以连续地复制肴涨期权。通过此公式就可以 
(1) 确定任何时刻的复制组合和( 2 )评估基于这个复制策略的期权价值。对此，只要说明他们的动态策略使他们能够在现 
实世界中来对期权进行估值就足够了，正如我们说明用二叉树模型对期权进行估值时那样。 

这是布莱克-斯科尔斯 ( BS ) 模型的基本直观背景。由于对他们公式的实际推导远远超出本教程的范围，我们直接给 
出公式本身。该公 式是： 

布莱克-斯科尔斯模型 

C = SN(d { ) 


式中， d , =[ ln ( S / E ) +( ft + 


0 这个 假设的完整处理可以参见： John C Hull, Options, Futures and Other Derivatives , 6 th ed. ( Upper Saddle River, N J ： Prentice Hall, 2005 ) 。 
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di 二 d ' - \/ ( r 2 t 

这个求看涨期权价格 C 的公式是金融学中最复杂的公式之一。然而，它仅包含五个 参数： 

1. S = 现行 股价； 

2. 五=看涨期权的执行价格； 

3. R = 年无风险收益率，连续复利 计算； 

4. <^ =股票的连续收益之方差(每 年）； 

5. *== 至到期日的时间（单位：年）。 

此外，还有一个统计 概念： 

N ( d ) =标准正态分布随机变董将小于或等于 d 的累积概率 
我们用一个例子来说明这个公式，但不讨论它的代数表述。 

例 22-4 布莱克-斯科尔斯考應 PE 公司。在 2000 年 10 月 4 日， PE 公司的 4 月份到期' 执行价 49 美元的看液期权的 
收盘价值是 4 羑元。股票本身按 50 美元出售。在 10 月 4 日该期权还有 199 天才到期（到期曰是 2001 年 4 月 21 曰）。无风 
险年利牟，桉连续复利计算为 7% 。 上述信息直接决定了三个变量 的值： 

1. 股票价格 S 是 50 美元。 

2. 执行价格£：是 49 美元。 

3. 无风险利率是 0.07。 

此外，距到期曰的时间 I 可以很快 算出： 公式要求 * 以年为单位来表示。 

4. 我们将199天的时间段以年为单位表示成* = 199/365。 

在现实世界中，期权交易者会确切地知道 S 和交易者一般将美国国債视做无凤险，所以从 《华 尔街 日报》 或类似 
的报纸可以获得现行价格以求得无风险收益率。交易者还可确切知道（或能算出）距到期日的天数。因而，离到期日还有 
几分之几年，即丨可以很快算出。问题是确定股票收益的方差。公式需要购买日10月4日与到期日之间交易上的方差。 
不幸的是，这涉及未来情势，所以无法得到方差的精确值。交易者常常是通过以往的历史数据来估计方差，就像我们在前 
面一幸里计算方差那样。此外，某呰交易者利用直觉来调整他们的估计。例如，若对即将来临的事件的预期正在使股票 
的波动性增大，交易者可能将他对方差的估计值调高来反映这一点（这个问题在 1987 年 10 月 19 日市场刚崩溃时非常严 
重，其后果使股票市场极具风险，因此利用市场崩溃前的历史数据得到方差的估计值显得太小）。 

上述讨论只是提一下方差估计的困难，并不打算给出解答。为了我们的例題，我们假设交易者已经给出一个方差估 

计值。 

5. PE 公司的方差估计为每年 0.09。 

利用上述五个参教，我们分三个步驟计算 PE 公司期权的布莱克-斯科尔斯值： 

步*丨：计算4和<4。我们可以将参数值直接（尽管繁琐）代入基本公式来确定这两个值，可以得到： 

d , = [ in ( y ) + ( ^ + yy 

= [ ln ( 菪)十 . 07 4 叫 . 

= [0. 020 2 + 0. 062 7]/0. 221 5=0.3742 

d 2 = d { - •/cfi 
=0.152 7 

步糠 2: 计算 和况 值 扒木） 和可以通 
过考察图 2240 了解清楚。该困表示期望值是 0 和标准差是 1 
的正态分布。它常被称为 标准正态分布 （ standaitJ nonnal dis ¬ 
tribution ) o 在前一■幸里我们曾提到，从这个分布抽取的某值 
将介于 _1 和丨之间（換句话说，在距其均值一个标准差之内）的概牟是 68. 26%。现在让我们问一个不同的 问题。 从标准正 
态分布抽取的数值将小于一个特定值的概率是多少？例如，柚取的教值将小于0的概牟显然是 50% ,因为正态分布是对称 



图 22-10 累积概率图 

注： 阴影的面积表示累积概車。因为来自标准正态分东的 
柚取值小于 0. 374 2的板率是 0. 645 9,故我 们说： 
iV (0. 374 2) »0. 645 9，即 0. 374 2的累积板率是 0. 645 9。 
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的。利用统计术语，我们将它说成 0 的累积槪率 （ cumulativepn^ability) 是 50 %。 统计学家則说 7V(0) =50% 。 结 果有： 

N(d') =yV(0.374 2) =0. 645 9 
=N(0. 152 7) =0. 560 7 

第一个值表明，来自标准正态分布的抽取值有 64. 59% 的概率将小于 0.374 2 。 第二个值表明，来自标准正态分布抽取值 
有 56. 07% 的概率将小于 0. 1527 。 更一般地，表示从标准正态分布抽取的某值将小于 rf 的概率的记法。换言之， 
/V(rf) 是的累积概率。注意到我们例子中的 < 和禹都只略大于 0, 所以 WK) 和; V(4) 也都只略大于 0.50 。 

计算 / V ( rf ,) 和最容易的方法是用 Excel 的 NORMSDIST 函数。在我们的例子中 ， NORMSDIST (0. 374 2 ) 和 
NORMSDIST (0. 152 7) 分别等于 0. 645 9和 0. 560 7。 

我们可以利用表 22-3 来确定累积概芈。例如，考虑</=0.37。这可由表内纵向上的 0.3 和横向上的 0.07 得到。表内 
对应 0.37 的教值是 0. 144 3。但这个值不是 0.37 的累积概率。你必须先做调整才能确定累积 概率： 

况 (0. 37) =0. 50 + 0. 144 3 = 0.644 3 
JV( -0. 37) =0. 50 - 0. 144 3 = 0. 355 7 

不幸的是，我们的表只运用两位有效教字，而我们的值 0.3742 有四位有效数字。因此，我们必须通过插值法求 
； V(0.3742 )。 因为 W(0.37) =0.644 3 和 /V(0.38) =0.6480, 所以这两值之差是 0.003 7(0. 648 0 - 0. 644 7 )。 又因为 0.3742 
处在 0.37 与 0.38 之间线段的 42% 的位置上，所以可做如下插值 •• 0 

N(0. 374 2) =0.644 3 + 0.42 x 0.003 7 = 0.645 9 

步驟3:计算 C 。 我 们有： 

C = 5x[/V(rf,)] -£«-*x[Ar(<4)] 

= 50 美元 xyv(rf,) -49 美元 xr a07xuw/34s) xN(d 2 ) 

= 50 美元 xO. 645 9 - 49 美元 xO. 962 6x0. 5607 
= 32.295 美元 -26.447 美元 
= 5.85 美元 

估计价格 5. 85 美元大于实际价格 4 美元，这意味着看涨期权市场定价偏低。相信布菜克-斯科尔斯模型的交易者将会购 
买看涨期权。当然，布莱克-斯科尔斯模型难免可能有误。 

也许模型估计值与市场价格之间的差别反映出模型中方差估计值有谈。 


d 0.00 0.01 

0.0 0.000 0 0.004 0 

0. 1 0. 039 8 0.043 8 

0.2 0.079 3 0. 083 2 

0.3 0.117 9 0.1217 

0.4 0. 155 4 0. 1591 

0.5 0. 1915 0. 195 0 

0.6 0. 225 7 0.229 1 

0.7 0.258 0 0.261 1 

0.8 0.288 1 0.291 0 

0.9 0.315 9 0.318 6 

1.0 0.3413 0.343 8 

1.1 0.364 3 0. 366 5 

1.2 0. 384 9 0.386 9 

1.3 0.403 2 0.404 9 


表 22>3 标 准正态分布函数的累积氰車 

0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 


0.008 0 
0.047 8 
0. 087 I 
0.125 5 
0. 162 8 
0. 198 5 
0. 232 4 
0.264 2 
0.2939 
0. 321 2 
0.3461 
0. 368 6 
0. 388 8 
0.406 6 


0.012 0 
0.0517 
0.0910 
0. 129 3 
0. 166 4 
0.201 9 
0. 235 7 
0.267 3 
0.2% 7 
0. 323 8 
0. 348 5 
0. 370 8 
0.390 7 
0.408 2 


0.016 0 
0.0557 
0.094 8 
0- 133 1 
0. 1700 
0.205 4 
0.238 9 
0 ,2704 
0.299 5 
0.326 4 
0. 3508 
0. 372 9 
0. 392 5 
0.409 9 


0.019 9 
0.059 6 
0. 098 7 
0. 136 8 
0. 173 6 
0. 208 8 
0.242 2 
0. 273 4 
0. 302 3 
0. 328 9 
0. 353 1 
0.3749 
0. 394 4 
0.411 S 


0.023 9 
0.063 6 
0. 102 6 
0. 1406 
0. 177 2 
0. 212 3 
0.2454 
0.2764 
0.305 I 
0. 331 5 
0. 355 4 
0.377 0 
0. 3962 
0. 413 1 


0.07 0.08 0.09 


0. 027 9 
0.067 5 
0. 106 4 
0. 144 3 
0.180 8 
0. 215 7 
0. 248 6 
0.2794 
0. 307 8 
0. 334 0 
0. 357 7 
0.3790 
0.398 0 
0.414 7 


0. 031 9 
0.0714 
0. 1103 
0. 148 0 
0. 1844 
0. 2190 
0.2517 
0. 282 3 
0.310 6 
0.3365 
0.3599 
0. 381 0 
0. 3997 
0. 416 2 


0. 035 9 
0.075 3 
0. 114 1 
0. 151 7 
0. 187 9 
0. 222 4 
0.254 9 
0. 285 2 
0.313 3 
0.3389 
0. 362 1 
0. 383 0 
0. 401 5 
0. 417 7 


© 这种方法称为线性插值法，它只是若干对能的插值法中的一种。 
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(续） 


d 

0.00 

0.01 

0.02 

0.03 

0.04 

0.05 

0.06 

0.07 

0.08 

0.09 

1.4 

0.4192 

0.420 7 

0.422 2 




0.427 9 

0.429 2 

0.4306 

0.431 9 

1.5 

0.433 2 

0.434 5 

0.435 7 




0.440 6 

0.441 8 

0.442 9 

0.444 1 

1.6 

0.445 2 

0.446 3 

0.447 4 




0.4515 

0.452 5 

0. 453 5 

0.454 5 

1.7 

0.455 4 

0.4564 

0.457 3 

IBfi 



0.460 8 

0.4616 

0.462 5 

0.463 3 

1.8 

0.464 ] 

0.4649 




0.467 8 



0.469 9 

0.4706 

1.9 

0.471 3 

0.471 9 


0. 473 2 

0.473 8 

0.474 4 

& 


0.476 1 

0.476 7 

2.0 

0.477 3 

0.477 8 


0.478 8 

0.479 3 

0.479 8 



0.481 2 

0.4817 

Z 1 

0.4821 

0.482 6 


0.483 4 

0.483 8 

0.484 2 

13! 


0.485 4 

0.485 7 

2.2 

0.486 1 

0.486 6 


0.487 1 

0.487 5 




0.488 7 

0.4890 

2.3 

0.489 3 

0.489 6 



mmM 

WSSM 



0.491 3 

0. 491 6 


0.491 8 

0.492 0 





i i 


0.493 4 

0.493 6 


0.493 8 

0.4940 





i SI 


0.495 1 

0.495 2 


0.495 3 

0.495 5 




BSI 



0.496 3 

0.496 4 

SI 







0.497 1 

0.497 2 

0.497 3 

0.497 4 

SI 

Hsa 





0. 497 8 

0.497 9 

0.497 9 

0.4980 

0. 498 1 


mSS 





0. 498 4 

0.498 5 

0.498 5 

0.498 6 

0. 498 6 

■mM 







0.498 9 

0. 498 9 

0.499 0 

0.499 0 


注： AT ( rf ) 代表标准正态分布曲线下的面积。假定禹 =0.24, JH 此表卩患舍着累积蜓率 0.5000 + 0.094 8=0. 594 8 0 若4等于0.2452,我们 


必須通过在况(0. 25) 和汉 (0.24) 之间杨值来估计累枳概率。 

上例着 m 于使用布莱克-斯科尔斯公式计»。这个公式背后有什么含义？其含义就是遵循我们二叉树例子中购买股 
票和借款策略-布莱克-斯科尔斯公式的第一 行是： 

C = SxN(d t ) -Ee- K )< 汉 ( 禹 > 

完全等同于二叉树例子中的式 (22-2) : 

看涨期权价值=股价 xDelta - 借款额 （22-2) 

可以证明布莱克-斯科尔斯公式中的汉(4) 就是 0 e |ta 。 叫 在前例中等于 0. W 5 9。 此外， Ee —* x [WO ] 是投资者为 
了复制看涨期权需要借 款置。 因此， 该棋 型表明我们能通过买 0.645 9股的股票和借人 26. 45美元来 g 制前例中的宥涨 
期权。 

毫不夸张地说，布莱克 -斯科 尔斯公式是对金融学最重要的贡献之一。它使任何人在给定若干参数下都能计算期权 
的价值。该公式的吸引力在于有四个参数是可测定的 .•股 票现行价格 S 、 执行价格《、利韦 R 和距到期日的时间《。只有一 
个参数必须 估计： 收益的方差 

为了看看这个公式是多么具有吸引力，请留意一下哪些参数是不必要的。 s ■先，投资者的风险厌恶不影响价值 。不 
管有无承担风险的意愿，任何人都可应用该公式。其次，它不以股票的期®收益为依据！对股票的期®收益有不同评估 
的投资者都能接受它的看涨期权价格。正如在二叉树模型例子中那样，这是因为看涨期权取决于股栗价格，而那价格已 
经使投资者相背离的看法达到平衡。 

22.9 被视为期权的股票和债券 

本章上述材料推述、说明并对公开交易的期权进行了估值。这些材料对金融专业的人是十分重要的，因为许多交易 
都在列举的这些期权中出现。学习期权对攻读公司理财的人则另有一番意义。 

你可能听到过关于一位老绅士惊讶地发现原来自己一辈子都在说废话的幽默故事。对于公葡理财专业的学生和期 
权，情况也是这样的。虽然期权在本章首次被正式定义，但本书前面讨论的许多公司政策实际上都含有期权的特征。尽 
管以期权的术语重写全部公司理材内容超出了本章的范围，但本章的余下部分将探讨在以下三个问题中隐含的期权： 

1. 把股票和偾券视为期权。 
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2- 把资本结构决策视为期权。 

3. 把资本预算决策视为期权。 

开始我们先通过一个简单的例子来说明股票和债券中隐含的期权。 


例22"6被视为期权的股票和债券 Popov 公司已获得明年南极洲奥运会的特许权。因为该公司的委托人住在南极洲，也 
因为在该大陆没有其他特许业务，所以比赛结束后企业将解散。该公司已发行債券来为这次商业冒险触资。在明年归还 
全部债务时，应付的利息和本金将是800美元。该公司明年的现金流 f 预测 如下： 


Popov 公司现金流 置预测 （单 位： 美元） 



运动会 

成功 

运动会 
中等成功 

运动会 
中等失败 

运动会 
彻底失败 

还本付息前 

的现金流* 

利息和本金 

持股人的 

现金 流人獗 

1000 

■800 

850 

-800 

50 

700 

-700 

550 

-550 

0 


如表所示，现金流预测有四种等可能的情况。前两种情况中不论哪一种出现，债权人都能得到全额僂还，超额的现金洗量 
则流向持股人。否則，请权人将收到公司的全部现金流量，而不会给持股人留下什么。 


这个例子与我们在资本结构那一章中的破产例子相似。我们的新见解是，普通股股票与公司之间的关系可以用期权 
来表达。由于凭直觉更容易些，我们首先考虑看涨期权，然后再处理看跌期权的情形。 

22. 9. 1按照看涨期权来看待公司 

持股人现在我们指出股票可以被看做公司的看涨期权。为说明这一点，图 22-11 给出了作为公司现金流入量之函数的 
持股人现金流人虽。当公司的现金流馕小于800美元时持股人无任何 收益； 这时，所有的现金流置都流向债权人。然而，在 
公司收入超过800美元的每1美元上，持股人都赚得 I 美元。该图看起来正像我们在本章前面考虑过的看涨期权的图形。 

但是，使股票成为看涨期权的标的资产是什么呢？标的资产就是公司本身。即是说，我们可将“持股人”视为拥有公 
司的人。然而，持股人拥有执行价格为800美元的关于该公司的看涨期权。 

当公司的现金流量大于800美元时，持股人将选择执行这个期权。换言之，他们将从债权人手中以800美元买下该公 
司。他们的净现金流童是公司的现金流董与他们的800美元付款之差。若很成功，这个差躭是200美元 （ =1000美元 -800 
美元），而若只是中等成功的话，则是50美元 （ =850美元 -800 美元）。 

一旦公司的现金流董小于800美元，持股人将不会执行他们的期权，而是像任何看涨期权的持有人将会做的那样，离 
开该公司。这时债权人收到公司全部的现金流量。 

这种看待企业的观点很新颖，许多读者在初次接触时都会感到困惑。但是，我们仍鼓励读者们按这种观点审视企业 
直到习惯成自然。 

债权人 债权人又怎么样呢？我们前述的现金流 董预测 表明当公司产生的现金少于800美元时偾权人将榑到公司全 
部的现金流量。一旦公司所得超过800美元，偾权人收到的仅为800美元，即他们只有得到利息和本金的权利。图 22-12 
描绘了这种情形。 

相应于我们关于持股人拥有公司的看涨期权这种观点，债权人的财务状况由什么构成呢？偾权人的财务状况可以被 
描述为两种 权利： 

1. 他们拥有该公司。 

2. 他们按800美元的执行价格售出了关于该公司的看涨期权。 

正如我们在前面提到的，当现金流置少于800美元时持股人离开该公司。因而，在这种情况下偾权人保留了所有权。 
然而，当现金流量大于800美元时，持股人执行他们的期权。他们花800美元将股本从偾权人那里买走。 
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800 

公司的现金流入量 （ 懿元） 


800 

公司的现金流入通 （ 美元〉 


图 22-11 Popov 公司持股人的现金流入量作为 
公司现金流童的函数 

注： 持股人能被看做对公司持有看涨期权。如果公司的现金流量超 
过800羑元，持肤人将为了获得公司而支付800美元。如果公司 
的现金洗少于800羑元，持政人訧不会行权。他们将放弃公司， 
什么也不要。 


图 22-12 偾权人现金流入量作为公司现金流童的函数 
注： 債券持有人可被视做拥有公司但勿脱东类出看涨期权 u 
如果现金洗超过800美元，期权就会被执行。请券持有 
人就会放弃公司而获得800美元。如果现金流小于800 
羑元，看涨期权就会过期。此时，债券持有人接受来自 
企业的现金流。 


22.9.2 按 照看跌期权看 待公司 

上述分析根据看涨期权表述了持股人和债权人的财务状况。现在我们可以来表述根据看跌期权时的情形。 

持股人持股人的地位可以被表达成三种 权利： 

1. 他们拥有公司。 

2. 他们欠债权人利息和本金，共计800美元。 

若偾务是无风险的，则这两种权利将能完全描述持股人的情形。然而，因为有违约的可能性，所以我们会指出第三种 
权利。 

3. 持股人拥有以800美元为执行价格的关于该公司的看跌期权。债权人是看跌期权的出售 
现在考虑两种可能性。 

现金流量少于 800 美元 因为该看跌期权的执行价格为800美元，所以它是实值的。持股人将该公司“推向”，即出 
售给债权人。正常情况下，看跌期权的持有人在资产售出时得到执行价格。然而，持股人已经欠了债权人800美元。因 
而，当股本交付给债权人时，800美元偾务径直注销，并无货币转手。因为持股人以放弃股本来换取偾务注销，所以当现 
金流量少于800美元时持股人最终一无所获。 

现金流量大于 800 美元 这时由于看跌期权是虚值的，持股人不执行期权。因而，持股人保留公司的所有权，但连本 
带利支付给债权人800美元。 

俵权人偾权人的地位可由以下两种权利来描述： 

1. 债权人拥有800美元偾权。 

2. 他们以800美元的执行价格将该公司的看跌期权出售给持股人。 

现金流量少于 800 美元 如上面所提到的，在这种情况下持股人将执行看跌期权。这意味着偾权人有义务支付给公 
司800美元。由于公司欠他们800美元，双方的义务相互抵消。因而，在这种佾况下偾权人最终直接获得该公司。 

现金流 量大于 800美元这时持股人不执行看跌期权。因而，偾权人仅收到应付给他们的800美元。以这种方式表 
达债权人的交易头寸是有启发性的。持有无违约风险偾券的偾权人拥有⑽0美元偾权。因此，我们可以无风险偾券和看 
跌期权来表示风险 偾券： 

风险债券的价值=无违约风险债券的价值-看跌期杈价值 
即风险债券的价值等于无风险债券的价值减去以 800 美元价格售出公司的持股人看跌期权的价值。 

22.9.3 对 上述两种看法的解析 

上文我们已论证持股人和偾权人既可以用看涨期权也可以用宥跌期权来看待。表以- 4 总结了这两种观点。 



Jyi!— 
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表 22-4 以看涨和看跌期权看 Popov 公司的持股人和债权人的地位 


持股入 


以看涨期权看待时的状况 

持股人拥有 800 类元执行价格的公司看涨期权 

以看跌期权看待时的状况 

1. 持股人拥有公司 

2. 持股人欠偾权人800美元的利息和本金 

3. 持股人拥有 800 美元执行价格的公司宥跌期权 


儐权人 


1. 偾权人拥有公司 

2. 愤权人向持股人出售看涨期权 

1. 偾权人拥有 800 美元的利息和本金的愤权 

2. 债权人向持股人出售看跌期权 


我们从经验中发现，对同学们而言把公司看做看跌期权比看做看涨期权要困难。因此，如果能有一种方法说明两种 
观点是相同的话，则会对理解有所帮助。幸运的是有买卖期权平价。在前述的章节中，我们在式 (22-1) 中列示了买卖期 
权平价，现重笈如下： 

标的股票价格+看跌期权价格=看涨期权价格+行权价的现值 （22-1) 

利用本节的结果，式 (22-1) 可改 写为： 

公司看涨期权价值=公司价值+公司看跌期杈价值-无违约债券价值 （ 22 - 3 ) 

以看涨期权看待 = 以肴跌期权看待 
的持股人状况 = 的持股人状况 

从式 (224) 到式 (22-3) 包含了几个步骤。首先，在本节中我们是将公司而不是股票当做标的资产（为了与一般惯例相符， 
我们用价值表述企业、用价格表示股栗）。其次，现在的执行价格是800美元，即公司债务的本金和利息。在无风险利率 
下取这个数量的现值以产生无违约偾券价值。最后，在式 (22-2) 中重新安排式 (22-3) 中诸项的顺序。 

注 意到式 (224) 的左边如表 22-4 所示是以看涨期权看待的持股人状况，而式 (22-3) 右边如该表所示是以看跌期权看 
待的持股人状况。因此，买卖期权平价表明，以看涨期权看待的持股人状况等同于以看跌期权看待的持股人状况。 

现在，我们来重新安排式 (22-3) 中诸项，使之 成为： 

公司价值-公司看涨期权价值=无违约偾券价值-公司看跌期权价值 （ 22 - 4 ) 

以看涨期杈看待_以看跌期杈看待 
的债杈人状况 = 的债权人状况 

式 (22-4) 的左边如表 22-4 所示是以看涨期权看待的债权人状况，而式 (22-4) 右边如表 22-4 所示是以看跌期权看待 
的偾权人状况。因此买卖期权平价表明，以看涨期权看待的偾权人状况等同于以看跌期权者待的债权人状况。 

22.9.4 关于货款担保的说明 

在上述 Popov 公司的例子中，债权人承担了违约风险。当然，偾权人一般要求一个足以补偿他们所承担风险的利率。 
当公司陷人财务困境之时，它们不再能以中等水平的利率吸引新债务。因此，公司遭遇财务困难时常向政府寻求贷款担 
保。我们的构架可用于理解这些担保。 

若公司对有担保的贷款违约，则政府必须补足差额。换言之，政府担保使风险偾券转化为无风险债券。这个担保的 
价值是多少呢？ 

回想一下，根据期权定价 ，有： 

无违约偾券价值=风险债券价值+看跌期权价值 
这个公式说明政府将承担一项与看跌期权之价值等值的责任。 

我们的分析与政治家以及公司发言人的分析都不同。他们一般会说，担保并未花费纳税人的钱，因为担保使公司能 
够吸引债务从而保持偿付能力。然而，应该指出的是，虽然偿还也许有极大的可能性，但绝对不是必然的。因而，在担保 
做出之时，政府的责任就有一个成本现值。说政府担保对政府而言没有任何花费，就好比说微软股栗的看跌期权因为该 
股票价格很可能上涨而没有价值一样。 

实际上，政府在贷款担保上一直有好运气。它的两项最大的担保是 1971 年对洛克希德公司和1980年对克莱斯勒公 
司做出的。这两家公司都几乎现金吿罄且拖欠贷款。在这两例中美国政府都以 N 意提供新贷款担保赶来挽救。在这些担 
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保下，假如洛克希徳公司和克莱斯勒公司拖欠新贷款，贷款人可以向美国政府索要全部资金。以贷款人的观点看，这些贷 
款就像国债一样没有风险。这些担保使洛克希德公司和克莱斯勒公司能够借到大笔的现金并渡过难关。正如已看到的结 
果那样，两家公司都没有违约。 

贷款担保的受益者是谁呢？ 

1. 若现有风险债券被担保，所有收益应计归现有偾权人。持股人则因公司的有限责任免除了他们在破产时的任何义 
务而不能受益。 

2. 若新债务正被发行和担保，新债权人不受益。反而，在竞争市场上由于债务的低风险，他们必须接受低利率。持 
股人此时则因他们能以低利率发行偾务而获利。此外，某些收益将归于旧债权人，因为公司的价值比不发行偾务时高。 
因此，若股东想从贷款担保得到全部收益，他们必须在担保做出之前重新谈判或付清现有债券。这种事情在克莱斯勒案 
例中转经发生。 


22.10 期权和公司 选择： 一些实证应用 

在本节中，我们在两个关键领域探讨期权的 应用： 资本预算及兼并。我们从兼并者手看到了十分惊人的结果。然后 
我们会揭示净现值法对于资产负债率较高的公司而言是非常关键的。 

22. 10. 1合并和多元化 

在本书中，我们还将讨论兼并和收购。那里我们将提到多元化经营常作为两家公司合并的理由。多元化是进行合并 
的好理由吗？它看上去似乎如此。毕竞，在先前的章节中，我们花了很多时间解释为什么多元化对于要消除自己投资组 
合中非系统性风险的投资者而言是非常有价值的。 

为了研究这个问题，让我们来看两家公司，阳光泳装公司 （ SS ) 和极地冬装公司 （ PW )。 由于显而易见的原因，这两家 
公司都冇着很髙的旺季现金流 S , 并且在各自的淡季，两家公司都担心现金流不足。如果这两家公司合并，合并后的公司 
将有一个更为稳定的现金流 结。 或者换句话说，合并将摆脱一些季节变化，而且实际应用中也不容易破产。 

注意这两家公司的运营有很大的不同，所以建议的合并只是单纯的“财务”合并。这意 味着， 风险降低带来的收益以 
夕卜，不存在“协同效应”或其他创造价值的可能性。这里是一些合并前的信息： 


(金额 单位： 百万美元) 



阳光泳装公司 

极地冬装公司 

资产的市场价值 

30 

10 

企业 零息债券面值 

12 

4 

偾务期限 

3年 

3年 

资产回报标准差 

50% 

60% 

连续复利计算的无风险利率为 5%。 

鉴于此，我们可以将每家企业的股県看做一个看涨期权，并用布莱克-斯科尔斯 

模型计算出下列数值来确定权益的价值(计算并验证下列数值是否正确作为练 习）: 




(单 位： 百万美元） 


昍光泳装公司 

极地冬装公司 

股权的市场价值 

20.424 

7. 001 

偾务的市场价值 

9. 576 

2. 999 


如果你确实检査了上述数据，你会发现如果用表 22-3 的数据会得到略有不同的答案（我们用一个试箅平衡表）。注 
意我们在资产负债表中计算企业负债的市值。 

合并后公司的资产只是合并前两家公司价值的加总， 3 000 万美元 + 1 000 万美元 =4 000 万美元，因为没有任何价值 
被创造出来或者损失掉。同样，债务的总面值现在为 1 600 万美元。 

但是，我们将认为合并后的公司资产冋报的标准差是奶％。由于多元化的效果这—数值低于任意—家公司的收益标 

准差。 
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那么这次的并购会带来什么样的影响呢？为了弄明白这个问题，我们计算并购后股权的价值。根据我们的讨论，以 


下是有关的 资料： 

(金额 单位： 百万美元） 

合并后的公司 

资产的市场价值 

40 

企业 零息愤券面值 

16 

偾务期限 

3年 

资产回报标准差 

40% 

我们再次计箅股权和债务的 价值： 



(单 位： 百万美元） 

合并后的公司 

股权的市场价值 

26 . 646 

偾务的市场价值 

13. 354 


我们注意到，这次合并是个糟糕的主意，至少对于股东而言是这样！在合并前，两家独立的公司股价加总共计 20. 42 4 + 
7.001 =27.425( 百万美元），相比之下，合并后只有 26. 646 百万美元，所以此合并蒸发了 27. 4 25 - 26.646 = 0.779( 百万美 
元），或者说权益里少了近100万 美元。 

那么 100 万美元的股本到哪里去了？它去了偾券持冇人耶里。其愤券价值合并前为 9. 576 +2. 999 = 12. 575( 百万美 
元），合并后为 13. 354 百万美元后，涨幅正是 0.779 百万美元。因此，这次并购既不创造也不损失价值，但它将价值由股 
东转向债券持 有人。 

我们的例子表明，单纯的财务合并并不是一个好主意，同时也表明为何多元化存在的意义，即它可降低公司资产回报 
的波动性。风险的降低使债券持有人受益，因其违约的可能性减小。这有时被称为“双保险”效应。从本质上而言，通过 
合并，双方公司为对方的愤券进行担保。因此偾券风险降低.并且升值。如果偾券增值，伊资产价值并未增加，则股权价 
值必定减少。因此，单纯的财务合并对偾券持有人 ft 好亊，对股东却不尽然。 

用另一种方式看，因为股票是一种看涨期权，特定资产收益变动方差的降低必定降低其 价值。 本例中纯财务合并造 
成的价值减少有一个很有趣的解释。合并使得违约（因此导致的破产）可能性大大减小。从债券持有人的角度看，这显然 
是一件好亊，但为什么从股东的角度来看是 一 件坏事呢？答案很 简单： 破产的权利，对于股东而言，是一个有价值的期 
权。纯财务合并降低这一期权的 价值。 

22.10.2 期权和资本预算 

我们现 在考患 关于资本预算的两个问题。我们想证明的是，对一家有负偾的公司，其股东可能更喜欢较低净现值项 
目而不是较高净现值的。然后，我们想证明他们甚至可能会倾向于净现值为负的项目而不是净现值为正的项目。 

—如既往，我们会先用一个例子来说明这几点。以下是一家公司的基本背景资料： 


(金 额单位 ■. 百万美元) 


资产的市场价值 
企业零息偾券面值 
债务期限 
资产回报标准差 

20 

40 

5年 
50% 


无风险利率为 4% »因为我们已经练习过好几次，我们可以计算出股票及债券的 价值： 

(单 位： 百万美元） 

股权的市场价值 

5.744 


债务的市场价值 

14.256 



这家公司的负愤率相当高： 以市 值计价的负债 与股本 比率为⑷ 256/5. 744 = 2. 胡，或 2幼％ 。这个数值很离.但并非 
前所未闻。同时还要注意，该期权为虚值期权；作为一个结果， Della 值是 0.5 4 7。 

该公司有两个相互独立的投资项目正在审议之中。该些项目对公司市值和资产回报标准差的影响如下： 
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(金额单位：美元） 

项目 A 

项目 B 

NPV 4 

公司资产的市值 (20 美元 + NPV ) 24 

公司资产回报标准兹 40% 

2 

22 

60% 

哪个项目更好一些？显然项目 A 有较高的净现值，但目前为止你担心的是公司资产回报标准差的变动。一个项目使 
之 减少； 另一个项目使之增加。要想知道股东偏好哪一个，我们必须通过我们现在已经熟练的计算来达到目的： 


(单 位： 美元） 

项目 A 

项目 B 

股权的市场价值 5.965 

债务的市场价值 18.035 . 

8. 75! 

13. 249 

两个项目存在戏剧性的差异。项目 A 既有利宁股东也有利于债券持有人，但大多数利益流进了偾券持有人的腰包。 
项目 B 使股票市值有了巨大的提升，而且减少了债务的市值。股东显然軎欢项目 B 。 

我们的分析意味着什么？基本上，我们巳经发现了两件事。首先，当股票有一个 delta 明显小于 1.0 时，任何创造的 
价值将单方面流向偾券持有人。其次，股东有强烈的愿望增加公司资产回报的波动性。更具体地说，股东们对于增加波 
动性的项目有强烈的偏好而非减少波动性的项目，即使这意味着较低的净现值。 

让我们举最后一个 例子。 这里是另一组不同的 数值： 

(金额 单位： 百万美元〉 

资产的市场价值 
企业零息偾券面值 
愤务期限 
资产回报标准差 

20 

100 

5 年 

50% 

无风险利率为 4% ， 因此，股票及偾券的价 值是： 

(单 位： 百万 美元〉 

股权的市场价值 

偾 务的市场价值__ 

2. 012 

17. 988 


注意与前例不同的是，偾券的面值现在为1亿美元，所以期权是深度虚值的。 delta 只有 0.24, 所以大多数增加的价 
值将直接流向偾券持有人。 


该公司有一个投资项目正在审议中，该项目当下就必须决定否则将永远失去机会。该项目既影响市值也影响公司资 


产回报的标准差，如下： 

(金额 单位：百万美元） 

项 a npv 

-1 

公司资产的市值 (20 美元 + NPV ) 

19 

公司资产回报标准差 

70% 

因此，该项目有负的净现值，但它增加了公司资产回报标准差。如果公司采纳该项目 

,结果如下： 


(单 位： 百万美元） 

股权的市场价值 

4. 834 

偾务的冇场价值 -- 1 

14. 166 


这个项目使公司股票的市值增加了2倍以上！我们再次设定公司股东有强烈的意愿增加波动性，尤其是当期权远在 
价外时。其原因在于股东没什么好输的，因为可以采取破产的手段。作为结果，他们偏好获胜几率很小的风险投资，即使 
该投资有着负的净现值。这有点像把你的最后1美元押在一张彩票上。这并不是一个好的投资，但也没有很多其他的 
选择！ 
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22.11 项目投资和期权 

让我们快速复习一下本书前面介绍的关于资本预算的内容。我们首先考虑了一些项目，在日期0对项目的未来现金 
流 童做了 预测。对每一个未来时期的预期现金流最按适当的风险折现率进行折现，给出 NPV 计算。对于独立的项目，正 
的净现值意味着接受，而负的净现值则意味着拒绝。 

这种方法通过折现率处理风险。然后我们考虑了决策树，即一种以较复杂的方式处理风险的方法。我们指出，公司 
将对项目在整个寿命期上做出投资和经营决策。我们假定未来决策是最优的，并在今天以此为基础评估项目价值。然而， 
我们还不知逬这些决策是什么，因为许多信息有待发现。公司延后其投资和经营决策直至信息披餺的能力是一种期权。 
现在我们通过一个例子来说明这种期权。 

例 22-6 期权和资本预算 Exoff 石油公司正在考虑购实阿拉斯加偏远地区的一处油田。出售者已列示财产价值为 10000 
美元，并且急于售出。初始钻探成本是 500000 美元。公司预期在数十成百年内每年可以采油 10000 桶。由于最后曰期是 
在那么遥远的未来且如此地难以估计，故公司将出自石油的现金流量视为永续年金。以每桶 50 美元的油价和 46 羑元的 
采油成本计，公司预期每桶的净利为4美元。因为认为油价以通货膨胀芈上涨，所以假定它的每桷现金流量将保持4美 
元。 适当的实际折现率是10%。公司在过去坏年头里的戒免税额足以使它不必为油田的任何利润纳税。 Exoff 公司应该购 
买这项财产吗？对于 Exoff 公司，油田的 NPV 是： 

-110 000 美元= -10000 美元 -500 000 美元 + (4 美元 x 10 000)/0. 10 
按照这个分析， Exoff 公司不应该购买油田。 

虽然这种方法利用了本书或其他教科书的资本預算技术，但它实际上对这里的情形不适用。为看清这一点，看着 Exoff 
公司的賴问 Kirtley Thornton 的分析。他认为石油的价格有望以通货膨胀率的速度增长。不过，他指出明年对于石油价格是 
相当危险的一年。一方面，欧佩克 ( OPEC ) 正在考虑一个在未来许多年的实际期限内将油价提高到每桶 65 美元的长期协议。 
另一方面，国家汽车局最近指出以油沙与水的混合物作为燃料的汽车目前正在检測中。 Thomton 认为，若这项开发被证明是 
成功的，则在许多年内的实际期限中石油将被定价为 35 羑元。关于这两方面进展的全部信息将在整 1 年后彼露。 

若油价竞然提高至每桶 65 美元，則项目的 NPV 将是： 

1 390 000 美元= -10000 美元 -500 000 美元 + (65 美元 -46 美元） x 10 000/0. 10 
然而，万一油价跌至每桶 35 美元，油田的 NPV 甚至将比它今天的负净现值还小。 

Thomtofi 先生向 Exoff 公司董事会提出两个建议。他认为： 

1. 应该购买该土地。 

2. 对钻探与否的决策应该推迟到有关欧佩克新协议和国家汽车局之新汽车的信息发布之后。 

Thornton 先生通过先假设土地已被买下来解释他给董事会的建议。他认为在这个假设下对钻探与否的决策应该推迟。 
然后，他对自己关于土地原先巳经被买下的假设展开调查。这种在假定了第一个决策（购买土地）已做出之后检查第二个 
决策（钻探与否）的方法也应用于较早时我们对决策树的福述。 

假定该土地已经被买下。若该土地已被买下，应该立即开始钻探吗？假如立即开始钻探，那么 NPV 是 -110 000 美 
元。而若将钻探与否的決策推迟到披露新信息的 1 年后，那时就能做出最适宜的选择。若油价降至每桶 35 美元，则 Exoff 
公司不应该钻探。公司不如回避该項目，这时除了购买土地的 10 000 美元外它没有任何损失。若油价涨至 65 美元，則钻 
探应立即开始。 

Thorntoii 先生指出，通过推延，若油价上涨，公司将只投资 500000 美元钻探成本。因此，通过推延策略公司将在油价 
下跌的情况下节省 500 000 美元。他的结论是，一旦买下土地，钻探与否的决策就应推迟进行。 0 


0 亊实上，这里面有三项独立的效果。 第一， 公司避免了万一迟延决策带来的低油价的钻探成本，这就是 Thomton 先生讨论的 效果； 第二， 
当决策推延时，500000美元的现值会更小，即便钻探最终实施；第三’延期使得公司损失1年的现金流。 

前两个论点支持延期决策.第三个论点支持马上开探。在本例中，第一论点的权重大大髙于后两项，因此，先生在陈述中省略 
了后两项。 
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应该先将土地买下来吗？现在我们知道，假如已经买下该土地，那么将钻探与否的决策推迟到信息被彼露时是豪适 
宜的。假设我们知道这个关于钻探的最佳决策，那么是否应该先将土地买下来呢？即使不知道油价上涨的准确概率， 
Thomton 先生仍然确信应该买下该土地。油价为 65 羑元时项目的 IVPV 是 1 390000 美元，而土地成本仅为 10000 羑元。他 
相信油价上涨是可能的，尽管并不很有希望。即使这样，他认为潜在的高收益率昱然值得冒风险。 

这个例子提出了一种方法。它类似于在上一章中我们的太阳能设备公司决策树分析。我们在本章的目的是在期权的 
框架内讨论这种决策类型。当 Exoff 公司购买土地时，它实际上是在购买期权。也就是说，一旦土地被买了下来 • 公司就 
拥有以执行价格500 000美元购买一片有储量油田的期权。正如分析结论所说，一般不应该立即执行看涨期权。 Q 在这种 
情况下，公司将推迟到关于未来油价的相关信息被披露时才执行。 

本节指出经典资本预算中的一个严重 缺陷： 净现值计算法忽略了现实中的公司所具有的灵活性。在我们的例子中， 
标准预算技术产生了对土地购买的一个负的 NPV 。 然而，通过给予公司期权以根据新的信息改变其投资政策，可以容易 
证明购买土地是合理的。 

我们鼓励读者寻找隐匿在项目中的期权。因为期权是有利可图的，所以当资本预算计算忽视了灵活性时，管理人员 
就可能错失好项目。 


本章小结 


本章介绍了期权。 

1. 最为人熟知的期权是看跌期权和看涨期权。这些期权陚予持有人以给定的执行价格出售或购买普通股股票的权利。美式期 
权可以在到期日之前的任何时间或在到期日执行。欧式期权只能在到期日执行。 

2 . 我们证明购买股票和昀买看跌期权的策略等价于购买看涨期权和购买零息债券的策略。据此，我们可以得到买卖期权平价关 
系式： 

股票价值+看跌期权的价值=看涨期权的价值+执行价的现值 

3. 期权的价值取决于五个因素： 

a . 标的资产的价格 a 

b . 执行价格。 

c . 到期日。 

d . 标的资产的波动性。 

e . 无风险债券的利率。 

布莱克-斯科尔斯模型可以由这五个因素确定期权的内在价格。 

4. 公司理财理论的许多内容可以由期权来体现。在本章我们指出： 

a . 普通股股票可以表述成对公司的看涨期权。 

b . 持股人通过增大其公司的风险来增加他们持有的看涨期权的价值。 

c . 实际项目隐含有增加其价值的期权。 

思考与练习 

I .期权 什么是君涨期权？什么 M 看跌期权？在什么情况下，你可能想买其中的一种？哪一种有更大的潸在利润？为什 

么呢？ 


e 事实上，不付股利的看涨期权永远不应当在到期前行权。然而，如果标的股爾支付股利的话 • 则最好在除息日前行权。这种方法同样可 

以推论至实物资产。 _ 

如果钻探立即开始的话，公司躭可获得现金流，这类似于在到期前执行股 栗看嫌 期权以便获得股利一样。不过，在本例中，股利效果迎 

不及等待的收益。 
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2. 期权根据不同的投资者类型，分别完成下列 句子： 
a - 买人看涨期权的投资者 

b . 买入看跌期权的投资者 

c . 卖出看涨期权的投资者 

d . 卖出看跌期权的投资者 

“看（涨/跌)期权的 （ 买方/卖方 ）（ 支付/收取)现金作为以固定价格在固定期限内（购买/出售）特定资产(权利/义务 ） ”。 

3. 美式期权和欧式期权美式期权和欧式期权区别是什么？ 

4. 内在价值看涨期权的内在价值是什么？看跌期权呢？我们如何解释这一价值？ 

5. 期权定价你注意到 Paid 公两股票为50美元每股。行权价为35美元的期权售价为10美元。有什么不对吗？请描述如果期 
权的行权到期日为今天，你将如何利用这个错误定价来套利。 

6. 期权和股票风险如果股票的风险增加，该股栗看涨期权的价格会发生怎样的变动？看跌期权的价格呢？为什么？ 

7. 期权风险判断 对错： 股票的非系统性风险与股樂的市值之所以无关是因为它可以通过分敗化投资而被消除，因此，它与股 
票的看涨期权也无关 D 请解释。 

8. 期权定价假设某股票目前的售价为30美元每股。如果看跌期权和宥涨期权的行权价均为30美元，你认为哪一种期权卖得 
更贵，看涨期权还是看跌期权？请解释。 

9. 期权价格和利率假设国债利率突然出 A 意料地上升，其他条件都不变，对看涨期权的价值有什么影响？对看跌期权的价值呢？ 

10. 或有负债当你进行学生贷款时，通常情况下人们认为该笔贷款是由美国政府做担保的，这意味着政府将在你违约时履行 
还款责任。这只是许多美国政府担保贷款中的一例。这种担保并不体现在计算政府支出或官方赤宇中。为什么不呢？它们 
应该被揭示出来吗？ 

IL 期权和到期曰延长期权到期时间对期权的价值有什么影响？请解释。 

12. 期权和股累价格波动股票收益波动性的增大对期权价值有什么影响？请解释。 

13. 保险作为一种期权保单被认为类似于一种期权。从投保人的角度来看，保单是什么样的期权？为什么？ 

14. 股票作为一种看涨期权有人说一家有负债公司的股东可以被看做是持有对公司资产的看涨 期权， 请解释这是什么意思。 

15. 期权估值及净现值你是 Titan 工业公司的 CEO , 并且刚刚被授予了大 M 的员工股票期权。该公闻有两个相互独立的项目。 
第一个项 H 有很大的净现值，并且会减少公司的总体风险。第二个项目有很小的净现值，并会增加公司的总体风险。你已 
经决定采纳第一个项目。你想起了你的员丁•股票期权，这将怎样影响你的决定？ 

16. 买卖期权平价你发现看涨期权和看跌期权具有相同的行权价和期限。你认为这两种期权的价格孰髙孰低？证明你的答案， 
并提供直观的解释 O 

17. 买卖期权平价看涨期权和看跌期权具有相同的行权价和期限。如果它们价格相同 • 哪一个在价内？证明你的答案，并提 
供直观的解释。 

18. 买卖期权平价买卖期权平价告诉我们，股票、看涨期权、宥跌期权、国愤四者中任何三者组合在一起可以等同于剩下的第 
四者。例如，我们如何用看涨期权、看跌期权和国债合成为股栗？ 

19. 二叉树期权定价模型国偾收益率 P 前为5.5%。 Nina 制造公司股樂售价为每股70美元。一年后股票价值不可能少于每股65 

a . 行权价为60美元，看涨期权价值多少？其内在价值是多少？ 

b . 行权价为50美元，宥涨期权价值多少？其内在价值是多少？ 

c . 行权价为60美元，看跌期权价值多少？其内在价值是多少？ 

20. 了解期权报价用下述期权报价信息回答问题^该股目前售价为妇美元。 


期权与 NY 
收盘价 

到期时间 


看涨期权 

看鉄期权 


行权价格 

交累量 

收盘价 

交易 ft 

收 

盘价 

RWJ 

3月 

80 

230 

2.80 

6 

160 


0.80 


4月 

80 

170 

127 


1.40 


7月 

80 

139 

8.05 

43 


3.90 


10月 

80 

60 

10.20 

11 


3.65 
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a . 宥涨期权在价内吗？ 一份 RWJ 公司看涨期权的内在价值是多少？ 

b . 看跌期权在价内吗？ 一份 RWJ 公司看跌期权的内在价值是多少？ 

c . 哪两种期权明显错误定价了？错误定价的期权价格最低应该设在多少？请解释每一种情况下你将如何套利。 

21. 计算损益用下述期权报价信息回答问题。该股目前售价为114美元。 


期权与 NY 
收盘价 

到期时间 

行权价格 


看涨期权 


看跌期权 

交易 

最 

收盘价 

交易 

置 

收金价 

Techno 










2月 

110 

85 


7.60 

40 


0.60 


3月 

110 

61 


8.80 

22 


1.55 


5月 

110 

22 


10.25 

11 


2.85 


8月 

110 

3 


13.05 

3 


4.70 


a . 假设你购买了 10份2月到期行权价110的看涨期权合同。佣金忽略不计，你愿意出多少钱？ 

b . 在 a 中，假设 Techno 股票在到期当日的售价为140美元。你投资的期权价值多少？如果期末股票价格为125美元 
呢？请解释。 

c . 假设你购买了 10份8月到期行权价110的看跌期权合同。你的最大收益是多少？在到期日 Techno 的售价是每股 
104美元。你投资的期权价值多少？你的净收益是多少？ 

d . 在 c 中，假设你卖出10份8月到期行权价110的看跌期权合同。如果到期日 Techno 的售价为103美元，你的净收 
益或净损失为多少？若售价为132美元呢？盈亏平衡的价格，即盈利为零时股票的价格是多少？ 

22. 二叉树期权定价模型 Eivin 公司股价到年底将会是65美元或85美元。看涨期权1年后到期。国偾利率为6%。 

a . 假设目前 Ervin 公司股价是70美元。如果行权价为每股60美元，看殊期权的价值为多少？ 

b . 假设 a 中的行权价是80美元，看涨期权的价值为多少？ 

23. 二又树期权定价模型 Tara 公司股价到年底将会是50美元或70美元。宥涨期权1年后到期。国债利率为5%。 

a . 假设目前 Tara 公司股价是60美元。如果行权价为每股35美元，宥涨期权的价值为多少？ 

b . 假设 a 中的行权价是60美元，看涨期权的价值为多少？ 

24. 买卖期权平价某股目前价格为47美元每股。3个月后到期行权价为 4 5美元的看涨期权售价为 3. 80美元。如果无风险利 
率是年息 2. 6% ,连续复利计算。具有相同行权价的看跌期权是什么价格？ 

25. 买卖期权平价看跌期权在6个月内到期，行权价为60美元，售价为 4. 89美元。该股是目前售价为57美元，无风险率为每 
年3.6%，连续复利计算。具有相同行权价的看涨期权是什么价格？ 

26. 买卖期权平价看跌期权和看涨期权的行权价为85美元和3个月到期，售价分别为 3. 15美元和 6. 12美元。如果无风险利 
率是4.8% . 连续复利计算。当前的股栗价格是多少？ 

27. 买卖期权平价看跌期权和看涨期权的行权价为的美元，2个月到期，售价分别为165美元和 5.32 美兀。如果该股目前 
的售价 47. 30美元，连续复利计算条件下的年利率是多少？ 

28. 布莱克-斯科尔斯具有以下特征的看涨期权和看跌期权是什么价格？ 

股票价格=46 美元； 行权价=50 美元； 无风险利率=6%年利率，连续复利 计算； 期限=3 个月； 标准基=54%每年。 

29. 布莱克-斯科尔斯具有以下特征的看涨期权和看跌期权是什么价格？ 

股票价格=93 类元； 行权价=90 美元； 无风险利率=4%年利率’连续复利计算；期限=8个月；标准差=62% 每年。 

30. Delta 具有以下特征的看涨期权和看跌期权的 Delta 是多少？ 

股票价格=74 美元； 行权价=70 美元； 无风险利率=5%年利率，连续复利 计箅； 期限=9 个月； 标准差=56%每年。 

31. 布 茱克- 斯科尔斯和资产价值你在佛罗里达州的 Key West 拥有一块地 • 目前闲置。相似的地段最近卖了 1卯万美元。在 
过去的5年中，该地区土地价格达到了平均每年12%的增长串，每年的标准差为25%。最近有一买家和你接治，想要一个 
在未来12个月内以210万美元购买此地的期权。连续复利计算的无风险利率为5%。你愿意以多少价钱卖给他这个期权？ 

32. 布 莱克- 斯科尔斯和资产价值在先前的问题中，假设你想将出售土地给对方的看跌期权期限设置为丨年。假定所有条件 
不变，描述今天的交易状况。今天的交易价格为多少？ 

33. 期权的时间价值特定股票期权的信息如下： 
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股祭价格=7 4 美元； 行权价=80 美元； 无风险利率=6%年利率，连续复利 计算； 期限=6 个月； 标准差=53%每年。 
a - 看涨期权的内在价值是多少？肴跌期权呢？ 

b . 看涨期权的时间价值是多少？看跌期权呢？ 

c . 看涨期权和看跌期权哪一个有较高的时间价值？在一般条件下，该结论均成立吗？ 

34. 风除中性定价某股目前售价为 M 美元。1年后该股的价格至少增加或减少15% D 该股的看涨期权行权价为50美元及1 
年后到期。如果无风险利率是8%,连续复利计算， 风险中 性的看涨期权价值为多少？ 

35. 风險中性定价在先前的问题中，假设无风险率只有5% ,风险中性的看涨期权价值又为多少？在风险中性的条件下，股票 
价格上升和股栗价格下跌的概率会发生什么变化？ 

36. 布菜克-斯科尔斯看涨期权6个月后到期。标的股栗的价格是每股75美元，股票的回报标准差为30% e 无风险利率为 
4%，连续复利计算。如果行权价为0美元，看涨期权的价格为多少？ 

37. 布菜克-斯科尔斯看涨期权的行权价为80美元，6个月内到期。目前的股票价格是86美元，年无风险利韦为5%，连续 
复利计算。如果股栗的标准差为0,看涨期权的价格为多少？ 

38. 布莱克-斯科尔斯某股 B 前售价为35美元 6 1年后到期的看涨期权的行权价为50美元。无风险率为7%，连续复利计 
算，股栗冋报的标准差是无限大。看涨期权的价格是什么？ 

39. 股票作为一种期权 Sunburn Sunscreen 公司发行了一期1年后到期面值为 1.5 万美元的零息债券。目前该公司的资产市值 
为15800美元。该公司的资产回报的标准差为38% ,年无风险利率为5% ,连续复利计算。基于布莱克-斯科尔斯模型，公 
司权益及负债的市值为多少？ 

40. 股累作为一种期权和净现值假设上一个问趣中的那家公司正在考虑两种独立的投资。项目 A 的净现值为1200美元，项目 
B 的净现值为1600美元。若采用项目 A , 该公司的年资产回报的标准差将增加至55%。如果采用项目 B , 该标准差将下降 
到每年34%左右。 

a . 如果采用项目 A ， 该公司的股栗及偾券价值分别多少？如果采用项目 B 呢？ 

b . 股东们偏好哪一个项目？采用净现值法的话，你会改变答案吗？ 

c . 假设股东与偾券持有人实际上是同一批投资者，这会影响你的 U ) 项答案吗？ 

d . 这个问题说明了股东们具有怎样的偏好？ 

41. 股累作为一种期权 Froslbite Thermalwear 公司发行了一期1年后到期面值为 2. 5万美金的零息愤券。目前该公闻的资产市 
值为27200美元。该公司的年资产回报的标准差为53%，年无风险利率为5% ,连续复利计算。基于布莱克-斯科尔斯模 
型，公司权益及负偾的市值为多少？连续复利计算条件下，公司的债务成本为多少？ 

42. 兼并和股粟作为一种期权假设先前问题中的 Sunburn Sunscreen 和 Frostbite Thermalwear 公司已决定合并。因为这两家公司 
的销售存在季节性，合并后公司的总资产收益率将有一个29%左右的标准差。 

a . 两家公司股栗价值加总是多少？债券呢？ 

b . 新公司的股票价值为多少？债券呢？ 

c . 股东损益是多少？债券持有人呢？ 
d 股东价值发生了什么变化？ 

43•股票作 为一种 期权和净现值一家公司发行了一期10年后到期面值为2500万美金的零总偾券。目前该公司的资产市值为 
2100万美元。该公司的年资产回报的标准差为39%，年无风险利率为6%，连续复利计算。 

a . 当前公司股票的市值为多少？ 

b . 当前公司偾券的市值为多少？ 

c . 连续复利计算条件下，公司的偾务成本为多少？ 

d . 该公司有一个新项目。该项目净现值为120万美元。如果该公司采纳项目，会对股祭市值产生什么样的影响？假设波动 
率不变。 

e . 假设该公闻承接新项目，并且不借用任何额外资金，连续复利计算条件下新的偾务成本是多少？，里发生了什么状况？ 
44. 二叉树期权定价模型 Ken 有意购买东南航空公司不分红的普通股欧式看涨期权，行权价 p 扔美元，期$为〗年。目前， 

东南航空的股票售价为每股80美元。 Ken 知道丨年后东南航空的股栗交易价格将为98美元每股或70美元每股。 Ken 可以 
以无风险利率 2. 5%进行借贷资金。 
a . 看涨期权今日的价格是多少？ 
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b . 如果目前没有根据该股栗创设的期权，有没有办法创设一种和刚才描述的看涨期权具有相同的收益情况的合成的看涨期 
权？如果有的话，你会如何操作？ 

c . 合成的看涨期权的费用是多少？它大于、小于还是等于购买实际看涨期权的费用？结论说得通吗？ 

45. 二叉树期权定价横型 Rob 希望买一个 Biolab 公司的欧洲看跌期权，该公司的股票为不分红的普通股，行权价为40美元， 
期限为6个月。 Biolab 公司的普通股股栗目前价格为30美元， Rob 预期股票价格将在6个月内上升到60美元或下跌至15 
美元。 Rob 可以按无风险利率8%进行借贷。 

a . 今日看跌期权的售价为多少？ 

b . 如果没有该期权在市场上交易，有没有办法创设〜种和刚才描述的看跌期权具有相同的收益情况的合成的看跌期权？如 
果冇的话，你会如何操作？ 

c . 合成的看跌期权的费用是多少？它大于、小于还是等于购买实际看涨期权的费用？结论说得通吗？ 

46. 二叉树期权定价模型 MaverUk 制造公司必须在3个月后购买黄金用于生产。 Maverisk 制造公司的管理层估计，如果黄金价 
格超过875美元每盎司，这家公司将倒闭。目前黄金的价格是815元每益司。该公司的首席财政官认为黄金的价格将在未 
来3个月内上升到975美元每盎司或下降至740美元每盎司。管理层希茚能消除公司破产的风险。 Maveriak 制造公司可以 
以尤风险利率 6. 50%进行借贷。 

a . 该公司应该购买黄金看涨期权还是看跌期权？为避免破产，公司希望该期权有什么样的行权价和期限呢？ 

b . 这样的期权在公开市场的售价为多少？ 

c . 如果没有黄金期权在市场上交易，有没有办法合成一种和刚才描述的期权具有相同的收益情况的期权？如果有的话，你 
会如何操作？ 

A 合成的期权的费用是多少？它大于、小于还是等于购买实际期权的费用？结论说得通吗？ 

47. 布莱克-斯科尔斯和领子期权成本 一个投资者持有领子期权，是指他买入资产、买入价外看跌期权、同时卖出价外的看涨 
期权。两个期权的到期日相同。假设 Marie 欲购买 Hollywood 公司不分红普通股的领子期权，期限为 6 个月。她希望看跌期 
权的行权价为 65 美元以及看涨期权的行权价为 U 0 美元。当前 Hollywood 公司的股栗价格为 85 美元每股。 Marie 可以连续 
复 利计算条件下的尤风险利率 7% 进行借贷，每年的股栗回报标准差是 50%。 利用布莱克-斯科尔斯模型计算 Marie 想购买 
的领子期权的成本。领子期权起了什么作用？ 

48. 债务估值和到期期限 McLemore 公司发行了一个2年期面值为4万美元的零息债券。目前该公司的总资产为19 000美元， 
资产回报的标准差是60%。 

a . 假设无风险利率为5%,连续复利计算。具有相同面值和期限的无风险债券价值 多少？ 

b . 债券持有人愿意支付什么价钱购买行权价等于债券面值的公司资产看跌期权？ 

c . 利用 a 和 b 中得到的答案计算诙公司偾券的价值。连续复利计算条件下，公司偾券收益率为多少？ 

d . 从 McLemore 资产价值的角度以及偾务必须 2 年内还清的事实来看，这家公司将无力偿还其偾务。管理层已和偾券持有 
人接触，并提出一项计划，即该公司将偿还相同面值的偾务，但还款将在5年后完成。根据拟议的计划，该公司的偾务价 
值多少？连续复利计算条件下的债券收益为多少？解释为什么会出现这种情况。 

49. 债务估值和资产方差 Brozik 公司发行了 5年期面值为5万美元的零息偾券。目前公司资产价值为你000美元，年资产收益 
标准差是50%。无风险利率为6%，连续复利计算。 

a . 与当前债券具有相同面值和期限的无风险偾券是什么价值？ 

b . 行权价等于偾券面值的公司资产看跌期权价值多少？ 

c . 利用 a 和 b 中得到的答案计算该公司偾券的价值。连续复利计算条件下，公司债券收益率为多少？ 

d . 假设该公司能够进行重组，使其资产冋报的标准差上升至的％。公司的偾券价值会发生什么变化？连续复利计算条件 
下，新的偾券收益率是多少？解释 C 和 d 中的答案。 

e . 如果该公司进行资产重组会对偾券持有人产生什么影响？对股东呢？这其中的代理人问题是如何产生的？ 

50. 二叉树期权定价和公司价值评估 Strudler 房地产 公司， 一家同 时用股权和偾权融资的建筑公司，正开发一个新项目。如果 
这—项目成功，公司市值将在1年内达到 3. 8亿美元，但是，如果该项目失败，该公司将只值 2. 1亿美元。目前 Sadler 的市 
值是 3 亿美元，这个数字包含了对新的项目前景的预计。 Strudlei ■发行的零息愤券还有丨年到期，面值为 3. 2亿美元。1 年期 
的国偾收益率为 7 %。 Strudler 不分红 。 

a . 使用二叉树期权定价模型来计算目前 Strudler 的债务和股权价值。 
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b . 假设 Stnidler 有50万股蒈通股在流通。每股价格为多少？ 

c . 比较 Stnidler 侦券的市场价值以及相同数额1年后到期无风险偾券的现值。该公司的债券价值大于、小于还是等于无风 
险偾券？这个结论说得通吗？哪些因素耐能导致两者价值不同？ 

d . 假设 Stmdler 的管理层决定以一个风险更大的项目取代前述项目。到年底该公司的资产市值将增加至 4. 45亿美元或减少 
至 1.85 亿美元。令人惊讶的是，管理层得出结论认为，如果用这个风险项目取代先前风险较低的一个项目，目前公司的 
市值仍将维持在3亿美元。使用二叉树期权定价模型计算在采取新项目后该公司的债券和股权价值。偾券持有人更苒欢 
哪一个项目？ 

51. 布莱克-斯科尔斯和股利除了本章 i 寸论的五个因索，股利也影响者期权的价格。带股利分配的布莱克~斯科尔斯期权定 
价模型 如下： 

C^Sxe ' 41 x/V(</,) -£xe * xyV(^) 
d x =[\ n ( S / E ) +( R - d ^ a /2) xt ]/( axji ) 
dj = d , - o - xjt 

所有的变童都和不带股利的布莱克-斯科尔斯模堕一样，除了变是连续复利计算条件下股票的股利收益率 。 

a . 你认为股利将会对看涨期权的价格产生什么影响？谙解释。 

b . 某股目前售价为106美元每股，即每股收益的年标准差为50% ,无风险率为5%，连续复利计算。6月期行权价为100美 
元年派息率为2%的看涨期权价格是什么？ 

52. 买卖平价和股利当公司支付股粟股利时，买卖期权平价发生了变化。股利的存在使买卖期权平价计算公式调 整为： 

Sxe *+P = £xe A +C 

式中， rf 是连续复利计算条件下股票的股利收益率。 
a 你认为股利将会对看跌期权的价格产生什么影响？请解释。 

L 根据上一道问题，与其中看涨期权具有相同行权价和期限的看跌期权是什么价格？ 

53. 看跌期权的 Delta 在本聿中，我们注意到看跌期权的 Della 是 _ 1。 这与 _ d ,) 相同吗？（提尔 ： 相同，但是为什 

么？） 

54. 布 莱克- 斯科尔斯看跌期权定价横型利用布莱克 - 斯科尔斯看涨期权定价模型、买卖期权平价以及上道问题证明布莱克一 
斯科尔斯看跌期权定价模型可以 写为： 

P xe '* 1 xN( -d 2 ) -SxiV( - d|) 

55. 布菜 克-斯 科尔斯某股目前的售价为 50 美元。该股不支付股利。年无风险利率为丨2%，连续复利计算，股票回报标准差 
为60%。该股票的欧式看涨期权行权价为丨00美元，无到期日，即它是永久性的。基于布莱克-斯科尔斯，看涨期权的价值 
为多少？你看到这里存在一个悖论吗？如何解决这个悖论？ 

56. Delta 你购买一个看涨期权同时以相同的行权价和期限卖出一个看跌期权。你投资组合的 Della 是什么？为什么呢？ 


小案例 Clissold 公司期权 

你目前为 Clissold 公司工作。该公司5年前上市，主营全球范围内照明设备和特种产品的设计、生产和销售。由于最近发 
生的亊件，该公司的董事长 Mai Clissold 比较担心公司的风险，所以他询问你的 意见。 

在你与 Mai 的讨论中，你解释道， CAPM 提出公司股票的市场风险是其期望收益的决定性因索。尽管 Mai 同意这一点，但 
他认为他的投资组合只包含 Clissold 公司股票和期权，所以他关心的是该公司的胶累全部风险或标准差。此外，尽管他已计算 
出该公司的股票在过去5年中的标准差，他想知道未来股票波动性的估计值。 

Mai 说，你可以通过计算该公司股票期权合约的瘅含标准差来找到股票未来波动性的估计值。当你研究影响期权价格的各 
种因素时，你发现除股票标准差之外的所有因素都可以在市场中直接观察到。你也可以观察到期权价格。 Mal 说，因为你可以 
观察到除标准差外的所有期权因素，所以你可以通过布莱克-斯科尔斯模型解出隐含的标准差。 

为帮助你找出该公司股票的隐含标准差， Mai 提供了 6个月内到期的四个看涨期权的价格。无风险利率为4%，目前的股票 

价格是50美元。 
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(单位：美元) 


权价 

期权价格 

50 

27.65 

40 

19.45 

50 

11.95 

55 

9.55 


1. 你预计该股票有多少个波动率？ 

2. 不幸的是，解决出隐含的标准差并不像 Mai 建议的那么简单。亊实上，即使我们知道了布莱克-斯科尔斯模型的所有其 
他变垦，也没有办法直接解出股粟的标准差。 Mai 仍希望你估计出隐含的股票标准差。要做到这一点，必须建立一个电子表格， 
使用 Excel 的 Soiver 函数计算出毎个期权的隐含波动率。 

3. 所有这些期权的隐含波动率相同吗？（提 示： 不同。）哪些原因可能导致这些期权存在不同的波动率？ 

4. 在你提出股票价格波动对期权的重要性之后，你的老板提到他听说过 VIX 。 VIX 是什么，它代表什么？你可能需要到芝 
加哥期权交易所 ( CBOE ) 的网站 www . cboe . com 找出答案。 

5. 当你登录到芝加哥期权交易所的网站上后，找找 VIX 的期权报价。 VIX 期权的隐含波动率代表了什么？ 






期权和公司理财 :推广 与应用 


2008 年股票市场上历史性的大规模下跌降低了上百万员工股票期权价值，使得许多期权因此变为价外期权，这意^ 
味着股票价格远远低于相应的行权价格。实际上，有些分析师估计世界 500 强公司的员工股票期权中有 72% 都成为价 | 
外期权，而这些公司中有 93% 的 CEO 持有的股票期权也有着相似的情形。因此，将价外期权调换为现金、股票或是受隈^ 
股的公司教董突破历史 水平。 而且,还有一大部分公司进行了重新定价，或是降低公司员工股票期权的行权价格。本 g 



23.1 管理人员股票期权 


23.1.1 为何是期权 

管理人员的薪酬通常由基本薪金加上下列某些或全部元素来 构成： 

1. 长期报酬 

2. 年度奖金 

3. 退休金 

4. 期权 

报酬的最后一个元索，即期权，对于许多髙层管理人员来说是整个报酬中占比最大的部分。表 23-1 列出了 2007 - 
2008年间收到最多股票期权授予权的10位 CEO , 依据所获期权的面值大小排序，期 k 面值等于期权数乘以当时股价。 

知道期权的面值并不意味者知道期权的市值。无论是用布莱克-斯科尔斯模型还是用二叉树模型估价期权我们都需 
要知道执行价格。然而，执行价格一般设置等于管理者收到期权 H 时的股票市场价。下面我们将在执行价格等于市场价 
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的假设条件下评估期权。 


表 23-1 2007 - 2008 年排名前 10 位 的期权 授予① 


公 司 CEO 

Oracle Corporation L Ellison 

Capital One Financial Corporation R. Fairbank 

The Goldman Saclu Croup t Inc. L» BUnlcfein 

Wachovia Corporation G. Thompson 

American Express Company K. Chenault 

United Technologies Corporation G. David 

Merrill Lynch& Ca ,Inc. J- Thain 

Freeport-McMoRan Copper & Gold,Inc. R* Adkeraon 

Aetna, Inc. Williams 

Wyeth_ FL Ewner 


期权授予数目 ® 
I 攀位： 千股） 

^7 000 ^ 

1 662 
322 


769 

614 

500 

706 

370 


股价 

(魏元 } 


期权面值$ 

(单 位： 百万美元） 


204 

42. 

58. 

57. 


57 


30 


72.92 

42.57 

56.00 


102.0 

84.7 

65.8 
63.3 
513 
44. 1 
37. 1 
36.5 
30. 1 
20.7 


① 基于美《最大的200家工北和服务业公句（授予日介于2007年3月1日至2008年2月28曰）。 

② 股票期权奖助包栝退取 期权。 

③ 授予的期权的面值等于授予期权数 B 乘以现 行投价 ■: 

资料来游 ： Pearl Meyer & Partners. 


授予管理人员股票期权的公司数童将会增加，以替代基本薪酬的增长。使用期权的部分理由是： 

1. 期权将使管理人员与股东共享利益。据说，通过将管理人员的利益与股票挂钩，管理人员将会为股东的利益做出 
更好的 决策。 

2. 使用期权可以减少管理人员的基本薪酬，这将消除因管理人员和其他雇员之间巨大的薪金差别所招致的道德压力。 

3. 期权将管理人员的报酬置于风险之中，而不是让报酬与公司的业绩无关。 

4. 期权可以给雇员带来节税的效果。根据现行税法，若付给管理人员的是购买公司股栗的期权且这些期权是“平价 
的”，则它们不会被看做应税收入的一部分。期权仅在最终被执行时计税。 


例 23-1 星巴克公司的期权 股票期权的授予并不局限于最高级别的管理人员。创办于西雅图，获得巨大成功的星巴克 
咖啡连鏔公司，已将股票期权推向低层雇员。引用其创办者霍华德•舒尔茨的话就是：••尽管我们是一家未上市的公司， 
我们也要将股票期权授予从高层经理到门卫的每一个雇员，付给与他们的基本薪制成比例的股票期权。那样，他们就能 
通过努力工作帮助星巴克每年获得更大的成功，若某一天星巴克上市，他们的期权最终将值一大笔钱。” 


23.1.2 评估管理人员薪酬 

现在我们来评估授予管理人员的期权的价值。毫不奇怪，总薪酬构成的复杂性常常使得此项工作很困难。期权的经 
济价值取决于标的股票价格波动性、期权授予的确切期限等因素。 

我们评估表 23-1 所列出的管理人员持有期权的经济价值。为此我们将使用第 22 章的布莱克-斯科尔斯定价公式。 
当然，我们不知这些特定计划的许多特征’所以我们期望的最好结果是得到粗略的估计。诸如要求竹理人员持有期权达 
到一定的期限、执行之前设定的冻结期等这些简单的问题都可能显著降低标准期权的价值。同样重要的是，假如股票支 
付红利，布 莱克- 斯科尔斯公式就必须修正。直观上，支付股利股票的看涨期权价值低于不支付股利股票的看涨期权价 
值，这是因为在其他条件相同的情况下，股利会使股票价格下降。不过，还是来看看我们能做些什么。 

例 23-2 美国第一资本金鼬公司的期权 以美国第一资 本金觖 公司的 CEO 里奇 •费 尔班克为例，他获得 166.2 万单位的 
期权。授予期权日时的平均股价为每股 50. 99美元。我们假设他的期权是平价的。无风除利率是5%,且期限为5年。这 
些信息确 定了： 

1. 50.99 美元的股黍价格 (*5) 等于执行价格（幻。 

2. 无风淦利率是（尺）等于0.05。 
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3. 期限 t =5。 

此外，美国第一资本金融公司股票的方差估计为（0.3746尸=0. 1403。 

以上信息使我们能利用布莱克-斯科尔斯糢型估计里奇 • 费尔班克的期权价值。 

c^s/vcdj -ec-^/vc^) 

d { =(/e+^j^/y?T=0.717 3 

- ■/ (r 2 t = - 0 . 1204 
N(d x ) =0.763 4 
N (^) =0.452 1 
c ft =0.778 8 

C =50. 99 美元 x 0. 763 4 - 50. 99 美元 x (0. 778 8 x 0.452 1) =20. 97 美元 
由于 Fairbank 先生被授予了 166.2 万股股票的期权，且每份期权价值为 20. 97美元，那么通过上述计算可得，他所拥 
有期权的市场价值就为3490万美元 （=166.2 万股 x 20. 97失元）。表 2 3-2表明公司报告的实际价值仅仅为丨700万羑元。 
能够解释这种差异的因素很多，我们所用的任何一个参數可能出现差池，然后就可能对我们的计算结果产生显著的影响。 
可能更为重要的是，美国第一资本金觖公司每年支付约7%的股利。股东可以收到股利，钽期权持有人却不能。由于股东 
既获得股利也获得资本利得，但期权持有人只能从资本利得中获益，因此如果该股票支付股利，那么期权的价值也会减 
少。由于美国第一资本金舳公司在5年后的最终股票价格将低于公司将所分发的股利用于再投资时所能实现的股票价 
格，所以期权价格也会降低。当我们将股利产生的影响考虑在内，重新进行上述计算，我们就可以计算出 FaiAank 先生被 
授予的期权价值实际上就正如公司所报告的那样，为1 700万美元。 



①基于在财政年度 2007 年 3 月 1 日至 2008 年 2 月 28 日提交委托书 200 家表大的美《工业服务公司 g 包括已经根据其相座知属期进行年 
化处理的大额的期权授予。 


② 授予期权的授予价值等于期权的教量来以肢价。 

③ 期权价值就是每家公句公布的 FAS 123(R) 价值。对于前一年的大额授予，当其价值未被报告时，就采用授予日期的布莱先-斯科尔斯 
糢盤价值 3 授予价值根椐其对应的归羼期进行了年化处攻。 


资料来通 ： Pearl Meyer & Paitnera. 


表 23-2 列示了每家公司所报告的实际股权价值以及股权的授予价值。大多数的公司运用布莱克-斯科尔斯方法对期 
权进行估值，但他们还把他们的计划以及股票的一些特别的特征考虑在内，包括是否支付股利等。正如所看到的，这些采 
用通常标准所报告的价值显著地少于相应的授予价值。同时还需要注意的是，授予价值的排序与所报告期权价值的排序 
并不相间。例如，表 23-1 列示了 Wyeth 公司的 CEO 所接受期权的授予价值为2070万美元，在前十名中排名第十，而在表 
23-2 中可以看到在报告中这些期权的价值为1 490万美元，名列第四。 

表 23-2 中计算的是如果期权在市场上交易时的经济价值。真正的问题是，我们谈论的是谁的价值？它们娃公司的期 
权成本吗？它们是管理人员的期权价值吗？ 
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假设公司如我们在表 23-2 所做的那样计算期权的公平市场价值，为便于说明，我们假设期权是实值的，每股期权都 
值25美元。 再设 CEO 持有100万股总值为2 500万美元的这种期权，这是该期权在金融市场交易的，且交易者与投资者 
愿意支付的金额。 0 若公阂很大，将此值宥成向 CEO 授予期权的成本是合理的。当然，作为回报，公司将期望 CEO 以高于 
此金额的价值提高股东的价值。正如我们已经看到的，或许期权的主要目的是使管理层的利益与公司股东的利益联系起 
来。然而，无论如何，2 500万美元并非必然成为衡童期权对 CEO 之价值的公平标准。 

为了说明，假设 ABC 公司的 CEO 拥有〖00万股的期权，执行价格为每股30美元， ABC 股票的现行价格是每股 S 0 美 
元。若在今夭执行期权，它们将值2 000万美元(低于市场价值的估计）。 此外. 假设 CEO 拥有 SOO 万美元公司股票和500 
万美元其他资产。 CEO 显然拥有极其多样化的个人组合，按照现代投资组合理论的标准.以一种股票和它的期权方式拥 
有你个人财富的25/30,即约83% ,未必有风险。 

当 CEO 按大多数标准看是富有的时候，股票价值的显著变动将对 CEO 的经济生活产生 K 大的影响 = 若价值从每股 
50美元跌至每股30美元，则100万美元股份的现行执行价值就从2 000万美元减少到零。若期权南到期日时间较长，这 
个价值将不会全部损失。撇开这个事实不谈，我们仍然说 CEO 的净值会有相当惊人的锐减，从大约3 000万美元《到800 
万美元 (500 万美元其他资产加上现在价值为300万美元的股栗）。但这躭是给予 CEO 期权和股票持有权的目的，即要使 
CEO 与公司共命运。这就是为什么公司要求管理 人员持 有期权（至少在冻结期）且不能直接出售变现的缘故。 

这意味着，当期权占管理人员净资产绝大部分，且公司迫使管理人员无法使资产多样化时，职位的总价值对于该管理 
人员而言低于公平市场价值》作为纯粹理财的问题，一位管理人员也许更軎欢拥有500万美元的现金，而不是2 000万美 
元的 期权。 那样的话，管理人员至少还能使他的个人资产组合多样化。 

23.2 评估创始企业 

拉尔夫.西蒙斯与你们这些 MBA 学生不同。从少年时代起，他就立志开一家卖鳄鱼肉的 餐厅。 他之所以上商学院是 
因为他认识到，尽管他熟知101种烹饪鳄鱼肉的方法，但仍未掌握经营一家餐厅的商业 能力。 他对于有助于实现他的梦 
想的研究生课程都十分用心。 

在用心学习课程的同时，他为自己的餐厅制定了称为•‘鳄鱼口味”的—项商业计划。他考虑了营销、融资、与未来的 
员工相处，甚至花大量的时间设计餐厅 布局。 与课上教授给他的建议不同，他设计了一家轉鱼造型的餐厅.该餐厅的前门 
就是鳄鱼嘴=当然，如果没有资金注人的话他的商业计划也不能完成。经过深思熟虑，拉 尔夫. 西蒙斯提出了表 23-3 所 
示的项目。 


表 23«3 为鳄鱼肉餐厅所做的财务规划 （单位：美元） 



第1年 

第2年 

第3年 

第4年 

所有未来的年份 

(1) 销售 

300000 

600 000 

900 000 

1000000 

1 000 000 

(2) 经营活动产生的现金流 

(3) 营运资本的增加 

(4) 净规金流量： (2)-(3) 

-100000 

50 000 
-150 000 

-50 000 

20 000 
-70 000 

+75 000 

10000 

63 000 

+ 250000 

10000 
240 000 

+ 250 000 

0 

250 000 

笫1 年净现金流量的现值（折现率为20% ) 



-20255 



终值的现值 



+ 602 816 



餐厅的现值 
-修建成本 
餐厅的净现值 



582 561 

-700000 

-117439 




该表始于销售，从第1年的300000美元直到每年稳定的1000000美元。下一行显示的是经营现金流，我们省略了从 
行 （1) 到行 (2) 的中间计算过程。减去运营资本后，躭得到行 (4) 的净现金流净现金流里最初是负值，这在创始企业 


0我们在本例中忽略认股权证的稀释效应。见第24章对认股权证稀释的讨论。 
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中很普遍，但它们在第3年后变成正值。然而，该表的其他部分呈现了不幸的事实。假设折现率是20%，则餐厅现金流的 
现值等于582 561美元。不幸的是建造成本更髙.为700 000美元，这意味着 - 117 439美元的净现值。 

这样的规划意味着拉尔夫一生的梦想可能化为乌有。他不能期望筹到开餐厅所褡要的资金，即使能筹到资金，这个 
餐馆无论如何也会破产。拉尔夫再三复査了数字，希望能找出数字错误或把节约成本的项目省略掉。亊实上，拉尔夫的 
预测还是过于慷慨了，因为20%的折现率和永续的建筑都是乐观的估计。 

直到拉尔夫学到了公司战略，他才发现这项风险投资中的隐含价值。在课上，老师反复强调了公司利用新机会优势 
的重要性。尽管，起先拉尔夫没有注意到其中的联系，但是最终他还是意识到了战略对“鳄鱼口味”的意义。他的财务规 
划是基于预期数值，人们对鳄鱼肉的喜爱有50%的可能性超乎他的想象，如果这样实际的现金流也将超出规划。另外， 
也有50%的可能性是鳄鱼肉并不受欢迎，那么实际的现金流也会达不到预期水平。 

如果餐厅经营得不好，那么几年内就可能倒闭，毕竞拉尔夫不能让它一直亏下去。但是如果餐厅经营业绩不错，拉尔 
夫就可以扩张。如果鳄鱼肉在一个地区受喜爱，那么可能在其他地区也同样受欢迎。由此，他注意到了两个期权，在不利 
条件下的放弃期权和在有利条件下的扩张期权。尽管这两个期权都可以根据前面章节的原则进行评估，但我们着重讨论 
扩张期权，因为扩张期权可能更有价值。 

拉尔夫推断，尽管他个人喜欢鳄鱼肉，但是肯定有一些地区的民众抵触食用鳄鱼肉，这会使他的“鳄鱼口味’’惨遭厄 
运。因此，他准备只迎合那些鳄鱼肉已经受到欢迎的地区人民的口味。他预测，如果第一家餐厅成功的话，他将能迅速扩 
张，但市场最多能再给予30家的空间。 

拉尔夫相信扩张将发生在4年后，他需要3年的时间经营第一家餐厅以便使其经营顺畅，并积累足够的信息来评估餐 
厅的价值。如果第一家餐厅很成功，他将需要用1年的时间获得外部资金，所以他准备在第4年开始开张另外30间餐厅。 

拉尔夫考虑了扩张期权因素，使用布莱克-斯科尔斯模型重新评估了他的计划。从表234我们可以看到每一家餐厅 
的成本是700 000美元.因此 30 家餐厅的总成本是21 000000美元 （=30 x 700000 美元）。根据表可以知道30家餐厅的 
现金流现值是17 476 830美元 （=30 x 582 561 美元）。然而，由于扩张发生在第4年，所以这样的现值计算是第4年的价 
值。假设折现率是20%，折现到今天的现值是8 428 255美元 （ =7 4 7 6 830美元/ 1.20 4 ) o 拉尔夫把潜在的餐厅亊业视为 
一项期权，期权的执行价格是2〗000000美元，标的资产价值是8428255美元。由于餐厅价值低于执行价，此期权当前处 
于虚值状态。当然拉尔夫希望在4年后该期权能变成实值。 

拉尔夫使用布莱克••斯科尔斯模裀箔要三个参数：连续复利及、到期时间 f 、标的资产标准差拉尔夫用4年期零息 
债券的收益率来估计利率，该收益率等于3.5%，到期时间是4年。估计标准差有点麻烦，因为没有鳄鱼肉餐厅的历史数 
据。拉尔夫发现上市餐厅的年平均标准差是0.35,由于“鳄鱼口味”是一家新餐厅，所以他推断风险应当更大些。另外， 
他同时注意到在过去几年这些上巾■餐厅的标准差是 0 45 ’ 因为他的餐厅还很年轻，所以拉尔夫使用标准差为 5 。 

现在有足够的数据评估拉尔夫的风险投资。根据布莱克-斯科尔斯模型，此项投资价值是1 4 55 196美元。准确的计 
箅如表 23-4 所示。 当然，拉尔夫必须开了第一家餐厅才能利用这一期权，因此，看涨期权价值减去创始餐厅的净现值等 
于1 337 757美元 （= 1 455 196美元 -117 439 美元）。由于该值为正且很大，所以拉尔夫决定开始他的“鳄鱼口味”梦想。 
他清醒地认识到餐厅失败的槪 率大于 50% ^不过，扩张期权的重要性已足以使他的餐厅事业变得有价值。并且，如果他 
需要外部资金的话，他还有很大的可能性吸引到必要的投资者。 

上面的表述从表面上看有些矛盾。如果拉尔夫拉拢投资者投资于一家没有扩张可能的餐厅，他可能就不能吸引到资 
金。毕竞，如表 23-3 所示净现值等于 -117 439美元。然而，如果拉尔夫想做大，他就可能吸引到所需的所有资金。事实 
h 这一点都不矛盾。通过计划把事业做大，拉尔夫向投资者提供的是扩张的期权而不是扩张的义务。 

表 23-4 用期权评估一家初创公司（鳄鱼肉餐厅） _ 


背最情况 一 

1. 单一餐厅的价值为负数，如表 23-3 中按照净现值的方法计算的净现值为 
为餐厅筹集资金。 

2. 如果第一家餐厅 k 营成功，拉尔夫计划在未来的4年内增设30家餐厅。这将产生下列情况： 

(1) 30 家餐厅的成本为 21 000 000 美元 （ =30 x 700 000 美元）。 

(2) 未来现金流置折现到第 4 年的现值为1 7 咖 8 30关元 （=30 x 58156^ 美元）。 

(3) 这些现金流#折现到今日的现值为 8 4 功 255 美元 （* 17 476 830 美元 / I , 20 4 ) 。 

在此，我们假设项目的现金流*的年折现率为2° % 。 必一 

因此，该企业本质上可宥做看涨期权，其执行价格为2〗000 000美元，而且知的资产价值8 4 28 255美兀 a 


117 439 美元 u 因此，如果没有扩张的可能 • 那么躭没有必要 
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(续） 


背最情况 

3. 拉尔夫 • 西蒙斯估计鳄鱼肉餐厅股票的年收益率的标准差为0.5。 

布莱克-斯科尔斯模型的诸参 数为： 

S (故价 ） = 8 428 255美元 
£ (执行价格） = 21 000 000 美元 
*( 至到期曰的期鼠）謙4年 
<7( 标准差〉* 0.50 
/?(连续复利）= 3.5% 

按照布莱克-斯科尔斯模型的计算： 

C = SN ( d ') 

d ，=[ ln ( S /£) 

x - -/crt 

2 l ^ 十 035 + + x 0 . 叫以 ]/ A 50^4 .-0.27293 

di = -0.27293 - /0.50 4 x 4 = -1.272 93 
N ( d } )^ N ( -0. 27293) -0.393 6 
Nidj ) = N ( -1.27293) =0. 102 0 

C = 8428255 美元 xO . 393 6 - 21 000000 美元 x e -° 035x4 xO . 102 0 
=1 455 196 美元 

包含第一家餐厅成本在内的企业价值》1 455 196美元 - 117 439美元=1 337 757美元 


我们选的这个例子可能看起来很琐碎，当然，为了更有趣我们加人了不落俗套的人物个性。但是，如果你认为涉及期 
权的经营不常见'不重要的话，那么我们需要强调没有比这更真实的了！隐含性期权处于经营的 核心。 对于几乎每一个 
经营主意来说都有两种结果。一方面，可能失败，失败了管理者可能以成本最少的方式关闭；另一方面，经营可能欣欣向 
荣，此时管理者会努力扩张。因此，几乎每一项经营都包含放弃和扩张的期权。你可能读过一些权威宣称的资本预算中 
的净现值方法是错误的或是不完全的❶尽管此类批评经常会动摇财务学的根基，但是权威观点，毕竞还是权威。如果几 
乎所有的项目都有隐含期权的话，那么只有我们勾勒出的方法才是合 适的。 忽视期权很可能导致严重的低估。 


23.3 续述二叉树模型 

在本章的前几节，我们研究了管理人员薪酬、创业决策中的期权应用。在这两种情形下，我们都使用布莱克-斯科尔 
斯模型来估值期权。尽管布 莱克- 斯科尔斯模型很有名，但它并不是期权定价的唯一方法。如前几章所述，二叉树是一 
个替代模型，在某些情况下甚至是一种更优的评估模型。本章余下的部分探讨二叉树模型的两项应用。 


取暖用油的例子 

双时点的例子考虑一下安东尼 • 梅耶，一 
个取暖用油分销商，他的业务娃以批发价购进取 
暖用油然后以稍高的价格卖给个人。他的收人大 
多来自冬季的销售，今天是9月1日，取暧用油的 
价格为每加仑 2. 00 美元。 当然，这样的价格是不 
固定的。亊实上油价在9月1日到12月1日会不 
断变动，在这段时间顾客将大量地采购取暧用油。 
让我们简化一下情形，假设安东尼认为油价在12 
月1日或者是 2. 74美元或者是 1.46 美元。图 23-1 
描绘出这种油价的可能变动。潜在油价变动代表 
了很大的不确定性，因为安东尼不知道哪个价格 



(0 麹元) 

9月1曰 12月1曰 

图234在双时点例子中油价从9月1日到12月1日的变动 
注： 油价在12月1曰或者是 2. 74羑元或者是 1.46 美元。由于9月1曰 
的油价是 2. 00美元，所以 “ = 1.37( =2.74 羨元 / Z 00 美元） • = 

0.73( =1.46 美元/2.00羑 元）。 安东尼将在油价上升中損失0.私美 
元（或者是 CECO 每加仑的收益），在油价下硖中損失0美元。 
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才是真正的价格。然而，这种油价波动不会转化为风险，因为安东尼可以把油价变动转移给他的顾客。即如果油价是 
2.74, 他可以向顾客收取更髙的费用。 

当然，安东尼可以通过把风险转移给客户来避险。他的客户之所以接受风险，可能是因为他们力金太小，不能通过与 
安东尼谈判获得更好的条件。但 CECO 作为该地区一家大型电力公共事业公司躭不同了， CECO 可能在12月1日以每加 
仑 2. 10美元的价格从安东尼购买600万加仑的油。 

尽管这笔交易涉及的金额很大，但是梅耶先生和 CECO 都清楚安东尼会在这笔交易上蒙受损失。如果油价升到每加 
仑 2. 74美元， CECO 会很髙兴得从安东尼那儿仅以每加仑 2. 10美元买进600万加仑油，这很明显对安东尼是个损失。然 
而，如果油价跌到每加仑 1.46 美元， CECO 就不会从安东尼处买油，因为 CECO 可以从市场上以 1.46 美元的价格买油， 
为什么要从安东尼那儿以 2. 10美元的价格买呢？换句话说， CECO 拥有对油价 的看涨期权。 为了补偿安东尼的风险损失， 
双方协定 CECO 向安东尼支付1 000000美元作为以 2. 10美元购买600万加仑油的权利价格。 

这笔交易公平吗？虽然小分销商可能认为这笔交易“彻骨的痛”，但我们可以使用上一章中的二叉树模型做一番定擞 
评价。在上一章中，我们指出期权问题可以通过假设风 險中性 来易化处理。在此方法下，我们首先注意到油价从9月1曰 
到12月 I 日或者上涨37%( =2. 74美元 Z 2. 00美元 -1) 或者下跌27% ( =1.46 美元/2. 00美元-1)。可以把这两个数字 
当做取暖用油的可能收益，此外，我们介绍两个新词，《和 rf 。 我们定义 “ +0.37 = 1.37； rf = l -0.27 =0.73/ 使用上 
一章的方法，我们按下面两个步骤评估该合同。 

第 一步： 确定风险中性下的概率我们假设本例中油价期望收益上升的可能性等于无风险利率。假设年利率等于 
8%，这意味着3个月的利率是2%，我们可通过求解下面的方程式得到油价上涨的概率 3 •• 

2% =上 涨概率 x 0.37 + (1 -上 涨概率 ） x ( -0.27) 

求解等式可得，上涨的概率大约等于45%，这同时意味着下跌的概率等于55%。换言之，如果价格上涨的概率等千 
45% ,则油价取暖用油预期的季度收益率等于2%。与我 们上一 章所讲的一致，这是无风险情况下的概率。即在无风险概 
率下，任何资产的期望收益等于无风险利率。由于无需向风险中性的个人支付风险承担补偿，所以无人能要求超过无风 
险利率的期望收益率。 

第 二步： 评估合同如果12月1日油价上涨到 2. 74美元， CECO 将从安东尼那儿以每加仑 2. 10美元的价格购$。此 
时，由于安东尼从市场上是以 2. 74美元买油，却以 2. 10美元的价格卖给 CECO , 所以安东尼每加仑将损失 0. 64美元。这 
0.(^ 美元的损失显示在图 23-1 的括号中。相反’如果市场的油价跌到每加仑1.妨美元， CECO 将不会从安东尼^购买任 
何油。目卩， CECO 不会在市场上油价是 1.46 美元时向安东尼以 2 . I 0 美元买油。因此，我们说当油价跌到 146 美元时，安 
东尼既不获利也不亏损。油价是1.始美元时，安东尼的损失为零，参见图 23-1 的括号中的数字。此外，如前所述，安东 


尼先前获得1000000美元。 

在这些数值下，该合同对安东尼的价值能通过下面的式子计算： 

[0. 45 x (2. 10 美元 -2. 74美元） x 600 万加仑 +0. 55 x 0]/ l . 02 + 1 000000 美元= -694 118 美元 （23-1) 

期杈的价值 一 一 _ 

和上一章一样，我们使用风险中性定价评估期权。每加仑的现金流为 -0.64 美元 （=2. 10美元 -2. 74 ^元）和0美亢分 
别乘以风险中性槪率。由于现金流发生在12月1日，所以式 (234) 的第一项要除以1.02。1000 000美元不用折现，因为 
安东尼是今天 (9 月1日）收到这笔款的。由于此合同的现值是负值，所以安东尼会拒绝该合同。 

如前所述，安东尼卖给 CECO —个看涨期权。 式 (23-1) 的第一项等于 -1 694 000 美元可视为^该看涨期权的价值 。 由 
于是从安东尼的角度看，所以该期权价值是负数。因此，该期权对 CECO 来 说价值+ 1694 000 美元。按每加仑计算，该期 


[0.45 x (2. 74 美元 -2_ 10 美元 ）+0. 55 x 0]/ l . 02 = 0. 282 美兀 （23-2) 

式 (23-2) 显示， CECO 会在油价上升时每加仑获利 0.64 美元 （=2* 74 美元 -2. 10 美元），这是因为 CECO 能按合同以 2_ 10 美 
元的价格购买价值 2. 74 美元的取暖用油。相反，在油价下跌时，该合同对 CECO —文不值，这是因为 CECO 不会在公开 f 场 
油价是 1.46 美元时支付 2. 10美元。使用风险中性定价，该公式告诉我们1加仑取暧用油的看涨期权的价值是 0 . 282 美元。 
三时点的例子尽管上面的例子把捱住了真实世界中的某些方面，它还是有一点不足。它假设取暖用油的价格在 12 


0不久你将看到，此处的 U 和^与取暧用油年收益的标准盏 0. 63 是一 致的。 
㊁ 为了简单起见，我们忽略了储藏成本和方便 收益。 
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月1日仅能有两种价格。这肯定不能令人信服，因为油价在现实中可能是任何价格。虽然这点缺陷看起来微不足道，但 
是仍需要 修正； 所需要做的是在本例中加人更多的时点。 

例如，图 23-2 显示了取暖用油价格在两个 1.5 月中的变动情形。 Q 如图 23-2 所示，油价在10 > 15日或者是 2. 50美元 
或者是 1.60 美元。我们把 2.50 美元的价格称为上 升状态 ，把 1.60 美元的价格称为下降 状态。 因此，在这两态下，取暖用 
油的收益或者是25% ( =2.50 美元/ I 美元)或者是-20% ( =1.60 美元/2美元）。 


3.12 美元 


2.00 美元 
(0.220 美元） 



9月1曰 


10月15日 


12月 I 曰 


图 23-2 取®用油价格在三时点棋型中的变动 

注： 困表显示了盡 “》1.25、 rf =0.80 时，三个时点的每加仑取穠用油价格，在月1日，取瑗用油有三种可肽的价格。对于这三个价格 
中的每一个，我们计算了执行价为 2. M) 羑元的丨加仑取瑗用油的看濠期权在12 月丨日 的价格。这要教字显示在表中耠号内。由二 
又树模型所决定的前期期权价格也里示在括号中。 


我们假设在10月15日到12月1日间有相同变动率。 BP ， 假定10月15日油价是 2. 50美元，12月1日的油价将分别 
可能是 3. 12美元 （ =2.50美元乂1_25)或2美元（ *2. 50美元 x 0. 80>。与之类似，如果10月15曰的油价是 1.60 美元， 
U 月1日的价格将分别是2美元 （ : =1.60 美元 xl . 250) 或 1.28 美元 （ = 1. 60美元 xO . 80) 。这样固定的变动率是能令人 
信服的，因为影响取暖用油（或者大多数商品或者资产）的信息更新率可能每个月都是相同的。 

注意到12月1日有三种可能价格，但在10月15日仅有两种可能价格。同时有两条路径都在12月1日使得价格为2 
美元。在12月1日达到2美元前，油价在10月15日可能升为 2. 50关元或者降为 1.60 美元。换言之，这个模型是对称 
的，上升之后的下降与下降之后的上升都在12月1日达到相同的价格。 

我们如何评估三时点中的 CECO 期权的价值呢？我们将用在双时点例子中相同的程序，不过由于时段增加一期，步 
骤也相应增加一个： 

第 一步： 确定风险中性下的槪率与双时点例子一样，我们需要求解期望收益率等于无风险利率时油价上涨的概率。 
不过，在本例中时间区段是 U 个月。假定年利率是8%，这意味着 1.5 个月的利率是1%， G 我们可以按以下公式解得油 
价上涨的 概率： 

\% =上 涨概率 x 0. 25 + (1 -上 涨概率 ） x ( -0. 20) 

我们可求得油价上涨的概率等于47% ,这同时意味着油价下跌的概率等于53%。换言之，如果油价上涨的概率是47% , 
则取暖用油在 1. 5个月的时间内期望收益是1%。这些概率是在风险中性假设下获得的。 

值得注意的是47%和53%的概率对于从9月1日至10月15日以及10月15日至12月1日都是适用的。之所以这 
样，是因为在这两个区间内油价上涨时的收益都是25% ,下跌时的收益都是-20% ,因此上式势必对于两个区间都适用。 

第二步：评估10月15曰的期权价值如图 23-2 所示，如果油价在12月1日上涨到 3. 12美元，则当天对 CECO 来说 
期权价值是每加仑 1. 02美元。即 CECO 可以以 2. 10美元的价格从安东尼处购油，而不必以 3. 12美元的价格从公开市场 


㊀ 我们不久后会说明图 23*2 中的价格变动与图 23-1 中的价格变动是一致的，虽然看起来并不明显。 
㊁ 简单起见，我们忽略了复利。 
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买油。但是如果每加仑油价下跌到2美元或者1.2«美元，则期权将一文不值，这是因为执行价格 2. 10美元既高于2美元 
也高于 1. 28美元，从而使期权处于虚值状态。 

使用12月1日这些 ig 含的期权价格，我们能够计算10月15日看涨期权的价值。如果10月15日每加仑油价是 2. 50 
美元，图 23-2 显示12月1日时看涨期权的价值可能是 1.02 美元或者是0美元。因此，若10月15日每加仑油价是 2. 50 
美元，则此时1加仑油的期权价值是： 

(0.47 x 1.02 美元 +0. 53 x 0)/1.01 =0.474 美元 

此处，我们使用的是在双时点例子中曾使用过的风险中性定价方法。 0.474 美元显示在图 23-2 的括号中。 

我们也要评估如果10月15日油价等于 1.60 美元时的期权价值，不过此时期权价值明显等于零，计箅 如下： 

(0.47 x 0 美元 +0. 53 xO 美元）/1.01 =0 

再看一下图 23-2, 这就更加明显。我们从图中看到，如果油价在10月15日是 1.60 美元，则在12月1日时，看涨期权一 
定处于虚值状态。因此，如果油价在10月15日是 1.60 美元，那么看涨期权的价值一定是零。 

第 三步： 评估9月1日的期权价值在上一步中，我们看到如果在10月15日油价分别是 2. 50美元或者是 1.60 美元 
时，看涨期权的价值分别是 0.474 美元和0美元。使用这些数值，我们能计算出9月1 H 看涨期权的价 值是： 

(0.47 x 0.474 美元 +0. 53 x 0 美元 )/1. 01 =0. 220美元 

值得注意的是该计算是与上一步完全相同的，也与双时点的例子相同。换言之，无需考虑时段的数目，都可以应用相同的 
方法。下面我们还将看到可以用相同的方法将时段扩展到多期，从而更趋向现实。 

上面的计箅得出了 1加仑取暖用油对 CECO 的期权价值。现在，我们可以计算该合同对安东尼的价值。 

- 0 . 220美元 x 6 000 000+ 1 000000= -320 000 美元 

即安东尼放弃了 600万加仑，每加仑 0.220 美元的期权，作为补偿，他收到1000000美元。总体上，他损失了 320000美 
元。当然，该合同对 CECO 来说恰好相反， CECO 获利达320 000美元。 

扩展到多时点我们已经用双时点和三时点的例子研究过 CECO 和安东尼之间的合同，三时点的例子由于加人了更多 
的价格变动会更实际。但是，为什么在=•时点面前就止步不前呢？四时点、五时点、50时点、500时点，越多会越接近现实。 
值得注意的是，随着时点的增加我们只是缩短了时段的区间，但没有增加3个月 （9 月1日到12月1日）的整体时间。 

例如，设想一下这3个月被分为90个时段。由于3个月有90天，所以每个时段大约有一天的时间。二叉树模型中假 
设的两种结果在一天区间内要比 1.5 个月的区间更有信服力，更不用说3个月了。当然，如果我们能把时段缩短到1小时 
或1分钟的话，就更现实了。 

如何调整二叉树模型使之更能适合时段数的增加？可以证明存在两个公式将、^和标的资产的标准差联系起来 。 G 

u = ，成和 d^\/u 

式中， o ■是标的资产（本例中是取暖用油）年收益的标准差； 《 是一年中的区间数。 

当我们假设取暖用油的例子时，我们假定取暖用油收益的年标准差是 0.63( 或者是63% )。因为一年有四个 季度， 
u = e 0 W/y = 1.37, J = 1/1. 37=0. 73,如图 23-1 两时段的例子。在图 23-2 所示的三时段例子中，每一区间长 1.5 个月， 
u = c 06V ^ = 1.25 f = 1/1. 25=0. 80 o 因此，如果能够估计标的资产收益的标准差，则可以在实际中应用二叉树模型。 

我们前面讲过，1加仑取暖用油的看涨期权价值在两时点模型与三时点模型中分别估值为 0 • 282 美元和 0 . 220 美元。 
看涨期权价值在时间保持3个月（从9月1日到12月1日）固定的情况下，随着时点数的增加应如何变化呢？我们在表 
23-5 中按不同的时间区间计算了看涨期权的价值。^由于在短期间内的两数值会比较长时间内的两数值更具有信服力，所 
以随着时点的增加估值结果越趋于现实。因此，看涨期权的价值在时段是的个或无限时比仅有一两个时段时更现实。 

不过，可以从表中观察到一个十分有趣的现象，即尽管看涨期权会随着时段的增加而变化，但是会很快发生收敛现 
象，即时段数是6时的看涨期权价值与时段是99时已经相差无几。因此，只有小数额的时段才对二叉树模型产生真正的 
作用。将三个月的时间期划分为六个时间段，可得每个时间段长度为两周。当然，假设取暖用油在两周内的价格仅会是这 
二者之一看起来不太符合现实。但恃论就是,采用如此不符现实的假设却仍能计算出实际的看涨期权价格。 


O John C. Hull , Optima ， Futures, and Other Derivatives ,6ih ed. ( Upper Saddle River, NJ ： Prentice Hall, 2005 ) . for a derivation of thews fonnulas. 
㊁ 在讨论中我们既使用了“时段"也使用了“时点”这两 个词。 为了使术语一致，记住时段数一直等于是点数减 1 ，例如，如果一个模型有两 
个时点，就只有一个时段。 
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表23七1加仑取暧用油的看涨期权价值 


时段败 ® 

看涨期权价值（美元） 

时段数$ 

看涨期权价值（美元） 

1 

0. 282 

20 

0. 228 

2 

0.220 

30 

0. 228 

3 

0.244 

40 

0.228 

4 

0,232 

50 

0.226 

6 

0.228 

99 

0. 226 

10 

0.228 

布莱克-斯科尔斯无限 

0. 226 


注： 在这个例子中，根据二又树模螌计算的看涨期权价值随着时段的增加而变动。但是，看涨期权的价值很快向布莱充-斯科尔斯模型会 


聚。因此，二又树模型即便在很少的时段下也是对布菜克-斯科尔斯模51很好的接近。 

① 时段教 a —岌 等于时点教减1。 

如果时段不断地增加，即时段的长度趋于0时会发生什么？数学上可证明其结果将和布莱克-斯科尔斯模型一样。 
布莱克-斯科尔斯模型计算的值也显示在表 23-5 中。由此，可认为布莱克-斯科尔斯模型是评估取暖用油期权的最好方 
法。该模型也很容易应用。我们仅用计算器就可以用布莱克-斯科尔斯模型评估期权价值，但是我们必须使用计算机程 
序计算二叉树模型。然而，如表234所示，二叉树模型计算的期权价值即便在很少的时段情形下也大体和布莱克-斯科 
尔斯模型的结果相似。因此，尽管布莱克-斯科尔斯模型可以节省时间，但是却不会从根本上影响期权价值的估价。 

在这一点上看似布莱克-斯科尔斯模型优于二叉树模型。谁不想节省时间同时得到更为准确的价值？然而，情况并 
不总是这样。在很多情形下，二叉树模型优于布莱克-斯科尔斯模型。在下面介绍其中一种情形。 

23.4 停业和重新开业决策 

最早和最重要的某些特殊期权的例子出现于自然资源和采矿业。 


23. 4. 1评估金矿 

“Woe Is Me ( WOE )，， 金矿1878年建立于西部一条最富含黄金的矿脉上。到30年后的1908年，该矿已淘采一空，但根 
据黄金价格高低，偶尔也会再开采。目前该矿不进行黄金的生产性开采，但它的股票依然在交易所以代号 WOE 交易。 
WOE 没有债务，有2000万公开发行股，市场价值（股价乘以发行在外股数)过亿美元 。 WOE 拥 有金矿周围约160公顷土 
地和在那儿采金的100年政府租约。然而，这片在沙淇中的土地仅具有几千美元的市场价值。 WOE 持有现金、证券和其 
他价值约3 000万美元的资产。怎样才能解释，一家资产3 000万美元的公司和一座不产生任何现金流董的停业金矿为何 
会具有上亿美元的市场价值？ 

答案就在于 WOE 的金矿是一种隐性期权。假定当前的黄金价格约为每盎司320美元，金矿提取和加工的成本约为每 
盎司350美元。毫无疑问金矿会被关闭。提取每盎司黄金要花费350美元，但销售所得只有320美元，每盎司会损失30 
美元。推测起来，若黄金价格上涨，该矿可能开业。开业的费用是200万美元，而当它开业了，产童是每年50000盎司。 
地质学家认为，该矿的黄金蕴藏 M 基本上是无限的，而 WOE 又有下一个100年的开采权。根据其租约条款， WOE 不能储 
存黄金，而且每年必须将它当年开采的黄金全部售出。若关闭该矿，就应将设备封存且采取有效的环$保护措施，这要花 
费100万美元。我们将该矿开业所需的200万美元称为入账费或投资，而称关闭它所需的100万美元为停业成本或放弃 

成本（单纯维持该矿开业却不经营是无法避免放弃成本的）。 

从财务角度看， WOE 确实是伪装成公司和矿山的黄金价格的一揽子期权。基本的期权是黄金价格的看涨期权，其执 
行价格是提取成本 3 50美元。由于每当它被执行时有200万美元的执行费（开业成本），而放弃时有100万美元的停业成 
本，这种期权是笈杂的。它也因事实上没有最后到期日而变得复杂。 

23.4.2 停业和幵业决策 

在试图计算出隐含于 WOE 或任何实际期权问题中（就此亊而言）的精确期权价值之前，先看一看仅应用常识我们能 
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说点什么。这样做是有益的。首先，该矿只应该在黄金价格充分地高于每盎司350美元的提取成本时开业。因为开业要 
花费200万美元，所以在黄金价格只是稍稍高于350美元时金矿不应当开业。在黄金价格为 350. 10美元（比如说）时该矿 
不能开业，因为每盎司10美分的利润仅转换成每年5 000美元 （=50 000 x 0. 10美元/盎司）。这个值甚至不能弥补200万 
美元的开业成本。不过，更有意味的是，假如价格提髙到每盎司360美元，该矿可能也不会开业，即使每盎司10美元的利 
润（每年500 000美元）以任何合理的折现率都能付淸那200万美元 D 理由是，如同所有的期权问题那样，波动性（在本场 
合是黄金的波动性）在其中起着重要的作用。因为黄金价格是反复无常的，所以为使该矿值得开工，必须等价格涨到高于 
每盎司350美元的一个理想的值 D 假如该矿据以开工的价格与每盎司350美元的提取成本太接近，比如每盎司360美元， 
那么，每当价格在360美元之上走髙时我们最终会让该矿 开业； 而每当黄金价格每盎司下跌10美元（即仅3% >时，我们 
终将发现自己在亏损经营或面临停业决策。 

黄金收益的估计变异度是每年15%。这意味着年度的黄金价格标准差变动是320美元的15% ,即每年 4 8美元。如黄 
金价格真的以这个最值随机变动的话，那么据以开业的352美元的临界值是太低了。类似的推理适用于停业决策。假如 
金矿开业，那么，只要黄金价格高于每盎司350美元的提取成本，我们显然将继续开业，因为我们在开采的每盎司黄金上 
有利润。但是，我们也不会仅仅因为黄金价格降至每盎司350美元之下就让金矿停业。我们将容忍一时发生的损失，以把 
握住黄金价格升至350美元以上的可能性，并避免必须支付100万美元放弃成本，结果不得不为電新开业再支付一笔200 
万美元费用。 

概言之，假如金矿目前处于停业状态，那么每当黄金价格升到充分高于每盎司350美元的提取成本之上的水平时，它 
将以200万美元的成本开业。假如金矿目前处于开业状态，那么每当黄金价格降至足够低于每盎司350美元的提取成本 
之下的水平时，它将以100万美元的成本停业。我们的问题是要先求出那两个我们据以决定让停业金矿开业和让开业金 
矿停业的临界价格。我们将那两个价格分别称为开业价和停业价，它们应满足以下条件： 

开业价 >350 美元/盎司 > 伴业价 

换言之，当黄金价格期权充分处于实值状态时，我们让金矿开业；而当这项期权充分处于虚值状态时，我们将它关闭。 

我们知道，黄金价格波动愈大，开业价和停业价偏离每盎司350美元愈远。我们还知道，金矿开业的成本愈高，开业 
价也愈高，而金矿的放弃成本愈高，停业价则愈低。饶有趣味的是，我们还应当指望在放弃成本增加时开业价会提高。毕 
竟，如果放弃金矿的费用较大， WOE 在决定金矿开业时必须有认定黄金价格将髙于提取价格的较大保证。否则，当价格 
跌至每盎司350美元之下时， WOE 可能很快就面临在放弃和亏损经营之间做出昂贵抉择的问题。类似地，金矿开业成本 
的提高将使 WOE 更不愿关闭开业中的金矿和降低停业价。结果停业价更低。 

上述论证使我们能将 WOE 的定价问题简化为两个步骤。首先，我们必须确定临界价格，即开业价和停业价。其次， 
给出这两个临界值后，我们必须确定黄金期权的价值，该期权在金价升至高于开业价时按200万美元执行，而当金价低于 
停业价时以100万美元停止。 

当金矿处于开业中，即当期权被执行时，年度现金流 S 等于黄金价格与每盎司350美元的提取成本之差乘以50000 
盎司。当金矿被关闭时，它不产生现金 流里。 

下面的图形说明了在每一个时点可采用的决策。 



我们如何确定幵业价和停业价这两个临界值，然后确定金矿的价值？利用我们目前已经开发的工具有可能获得优良 
的近似值。 
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23.4.3 评估简单金矿 

为了确定开业价和停业价应该进行如下的 步骤： 

步骤1:求无风险利率和变异度。我们将利用 3. 4%的半年期利率和黄金每年15%的变异度。 

步骤2:建立二叉树并填写黄金价格。例如，假设我们按6个月间隔设定三步。若年变异度是15% , u = e a，vT , 大约等 
于1.11。另一参数， d 等于 0.90( =1/1.11)。图 23-3 说明了这棵树。从每盎司320美元的现行价格开始，第一步，若上 
涨11%，将在6个月后形成355美元的价格，而第一步若下跌10%，则使价格变成288美元。后续的每步价格皆比其分支 
的起点价格上涨11%或下跌10%。对100年租赁期，即200个6个月步幅，此树延长。 

使用前一部分的分析，我们现在计算每一步的风险调整概率。假定半年利率是3.4%，我 们有： 

3.4% =上涨概率 x 0. 11 +( 丨-上涨概率 ） x ( -0_ 10) 

解等式得上涨的概率等于0.64,意味着下跌的概率为0.36。这两个概率对每个6个月的时段都是相同的。换言之，如果 
上涨概率是 0.64 的话，金矿的期望收益率等于 3. 4%。这些概率是在风险中性假设下获得的。换句话说，如果投资者是 
风险中性的，他们将对等于无风险利率的收益率很满意，这是因为他们不关注黄金的增凿风险。 



图 23-3 黄金价格的二叉树模型 
注：二又树的各步 间哚为 6 个月， 对于每 一步， u ^ l . 11, rf =0.90 a 

步驟 3 : 现在我们打开计算机并令它模拟通过该树中的（比方说 )5 000 种可能轨迹。在每个节点上，计箅机挑选价格 
••向上，，运动的概率为 0.64; 相应地挑选价格“向下”运动的概率为0.36。一个典型的轨迹可能是由价格在下一个100年间 
每6个月是上涨或下跌来描述的，且排成下面的 样子： 

上，上，下，上，下，下，……下 

其中，第一个“上••表明在第一个6月期价格从320美元涨至355美元，第二个“上”表明在该年的下半年又从355美元上 
涨至394美元，如此等等，最后在第100年的最末一个半年以价格下跌告终》 

利用5 000种这样的轨迹，我们将有一个黄金价格运动的全部未来可能结果的良好样本。 

步骤 4 : 接着我们考虑选取临界价格，即开业价和停业价。对开业价，我们令可能结果为： 

开业价= 360美元或370美元或……或500美元 

共15个值。而对停业价我们令可能结 果为： 

停业价= 340美元或330美元或……或100美元 


共25个值 
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我们选取这些结果，是因为它们看起来是合理的，且每次增加10美元似乎也切合实际。不过，为精确起见，我们应 
当让临界值在我们通过树移动且较接近100年末时变动。例如，按推测，假使我们决定在租约还剩1年时让金矿开业，在 
即将来到的这一年黄金价格应当至少髙到足以弥补200万美元的开业成本。由于我们每年开采50 000盎司，所以在第99 
年如果黄金价格至少比提取成本髙出40美元，即为390美元时，我们才会让金矿开业。 

尽管这一点在租赁结束时变得重要，利用固定的临界价格也不见得对历经100年的价格有太大的影响，所以我们将 
坚持固定临界价格的近似做法。 

步隳5:我们通过选择成对的开业价和停业价来计算金矿的价值。例如，若开业价=410美元，而停业价=290美元， 
我们用计算机记录在每当金矿停业而黄金价格涨至410美元时我们让它开业的现金流量，及在每当金矿开业而黄金价格 
跌至290美元时让它停业的现金流量。对步骤4中模拟的5 000个轨迹的每一个我们都这样做。 

例如，对图 23-4 描绘的 路径： 

上，上，下，上，上，下，下，下，下 


-200 万美元 
( 金矿开采） 

437美元 
+217.5 万美元= 

25 000 X (437 美元 -350 美元） 


394美元 




394美元 


394美元 
十 110万美元》 

25 000 X (394 美元 -350 美元） 


355美元 
+12.5 万美元= 

25000 X (355 美元 -350 焚元） 


320美元 

-75 万美元= 

25 000 X (320 美元 -350 美元） 


288美元 
- too 万美元 
( 金旷不开采） 


图 23-4 黄金价格可能的走势 

注：想象这是黄金价格的5 000条模拟路柽中的一条。因为开业价=410美元 • 停亚价=290美元，所以当价格达到437美元时金矿开 
it , 去价格达到288美元时金矿停生。 

从图中我们可以看到，价格在 2. 5年的时候达到顶峰437美元，在接下来的6个月中价格跌到288美元。如果开业价 
是410美元而停业价是290美元，金矿在价格达到437美元时开业，需要成本200万美元。然而，公司能在那时以437美 
元的价格卖出 25 000 盎司的黄金，获取2 175000美元 [ =25 000 x (437 美元 -350 美元）]的现金流。当6个月后价格跌 
到394美元时，公司卖出另外25 000盎司，获得1 100 000美元 [ =2 500 x (394 美元 - 350美元）]的现金流。价格接着下 
跌，一年后达到320美元。此时，公司将是现金流出，这是因为生产成本是350美元。接着价格跌到288美元，低于停业 
价290美元，所以金矿将以100万美元的价格关闭。当然，金价在接下来的时间仍将波动，导致未来金矿的开业和停业。 

该路径仅仅是一种可能性。在任何5 000条路径模拟中它都可能或者不可能发生。计算机所模拟的5 000条路径中的 
任何一条，我们都有开业价410美元、停业价290美元的半年现金流。我们按 3. 4%的折现率计算每条现金流的现值，归 
纳这些现金流就可以获得每条路径的金矿现值。 

然后我们把5 000条模拟路径的金矿现值做平均。该数值是遵循金矿在黄金价格达到410美元时开业而在降到290美 
元时停业这一方针所得出的金矿期望价值。 

步 *6: 最后一步是对步骤5就开业价和停业价的可能选择范围得出的已折现现金流世期望值进行比较，并从中挑选 
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最大值。该值是金矿期望价值的最优估计值。对应于该值的开业价和停业价则是我们对停业金矿开业和开业金矿停业的 
临界点的最优佔计。 

在步骤4我们曾提到，有15种不同的开业价和25种不同的停业价，这意味者 375( = 15 x 25) 种不同的组合。表 23-6 
显示了其中最优的20对组合的现值。该表显示最优组合是开业价=400美元，停业价= 140美元，现值等于 14. 67亿美 
元。这一数值代表了 5 000种模拟的平均现值。次优组合是开业价=460美元，停业价=300美元，现值等于 14. 59亿美 
元。第三优组合的现值更低一些，依此类推^ 

当然，我们估计的金矿价值是最优组合的现值 I 4 . 67亿美元。如果市场的假设与我们相同的话， WOE 的市场价值也 
应当是这个数值。值得注意的是在期权框架下公司有更髙的价值。但是，如前所述，如果按常规的现金流折现的方法计 
算， WOE —文不值。这是因为最初金价是320美元，低于开采价格350美元。 

这个例子就概念术语或者执行术语来说并不简单，但是我们相信多花些时间掌握这个例子是很值得的。这是因为该 
例反映了现实生活中公司财务部门的情况。 


表 23-6 评估 WOE 金矿的20种最优开业价和停业价组合 （单 位： 美元） 


开业价 

停业价 

金矿的估值 

开亚价 

停业价 

金矿的估值 

400 

140 

1 466 720 900 

410 

290 

1 426483 500 

460 

300 

1 459406 200 

420 

290 

1 423 865 300 

380 

290 

1 457 838 700 

400 

160 

1 423 061 900 

370 

100 

1 455 131 900 

360 

320 

1 420 748 700 

360 

190 

1 449 708 200 

360 

180 

1 419 112 000 

420 

150 

1 448 711 400 

380 

280 

1 417 405 400 

430 

340 

1 448 450 200 

450 

310 

1416238 000 

430 

110 

1 445 396 500 

450 

280 

1409 709 800 

470 

200 

1 435 687 400 

440 

220 

1 408 269 100 

500 

320 

1427 512000 

440 

240 

1 403 398 100 


注： 在我们的模拟中， WOE 只要当金价高于开业价就开矿，当金价低于停业价就关矿。 


而且，这个例子说明了二叉树方法的优点。仅需计箅每一模拟的现金流，折现这些现金流，然后再平均。由于布莱克- 
斯科尔斯模型不能通过修正来进行模拟，所以该模型不能用于解决这种问题。此外，在其他一些情况下二叉树模型也优于 
布莱克-斯科尔斯模型。例如，大家都知道布莱克-斯科尔斯模型不能很好地处理到期日前有股利支付的期权定价问题。 
布莱克-斯科尔斯模型也不适合解决美式期权问题。与之相反，二叉树模型可以很好地处理上述两个问题。 

所以，每一位学习公司理财的读者都应当精通这两个模型。在合适的情况下要尽可能用布莱克-斯科尔斯模型，因 
为该模型比二叉树模型简单。不过，在布莱克-斯科尔斯模型束手无策的复杂情况下，二叉树模型大有用武之地。 

本章小结 


在商业活动中筏遴存在的实物期权并没有为净现值分析所捕捉到。第7聿通过决策树对实物期权定价。有了前面章节对期 
权的介绍，我们现在就可以用布莱克-斯科尔斯模型和二叉数模型对实物期权定价。 

本章扩充了最重要的财务理论之-期权定价理论的直观知识。我们叙述了四种不同类型的特定期权： 

• 管理人员股票期权与薪酬 
• 创始公司中隐含的期权 
• 简单商业合同中的期权 
• 项目停止和重新开始的期权 

我们力求给出从数学的观点看简单易慊的描述。我们把第22章的期权定价二叉树法引申至很多领域。因为在时段很短的 
情况下，时段期末的双价格假设更有信眼力，所以这-.调整使我们更接近现实世界。 

思考与练习 

1. 雇员股票期权如果对公司来说期权的成本大于管理人员所能获得的价值，为什么公司还要授予管理人员期权？为什么不直 
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接给予管理人员现金，并平分中间的差额？这不是会让公司和管理人员都变得更好吗？ 

2. 实物期权许多商业活动中存在的两种期权是什么？ 

3. 项目分析为什么一项严格的 NPV 分析典型性地低估了一家公司或一个项目的价值？ 

4. 实物期权公共亊业公司常常面临建设以煤或油，或者两者为燃料的新工厂的决策。如果煤和石油的价格都高度波动，建设 
一家以煤或油为燃料的工厂的决策的价值是多少？如果煤价和油价的相关系数上升，这项期权的定价会发生什么变化？ 

5. 实物期权你的公司在郊外有块空地，延迟开发这块地有什么优势？ 

6. 实物期权星球矿业公司买了一座金矿，但是，目前的提炼成本太商，金矿无法获利。该公司拥有哪一种期权？ 

7. 实物期权你正在和一个 N 亊讨论实物期权。在讨论中，你的同 亊说： “实物期权的分析毫无意义，因为它说风险更大的项目 
的实物期权价值比更安全的项目的实物期权价值更大。”你怎样回应他的话呢？ 

8. 实物期权与资本预算你的公司目前运用的是传统的资本预算技术，包括净现值法。在听了实物期权分析方法的运用后，你 
的上司决定用实物期权分析代替净现值法。你如何评价这个决定？ 

9. 作为期权的保险不论是公司购买的还是个人购买的保险，本质上就是一项期权。一份保险单是一项什么期权？ 

10. 实物期权如果一家公司面临其他竞争者，你如何分析实物期权的变化？ 

11. 雇员股栗期权 Gary Levin 是 Mountahibrook Trading 公司的首席执行官 c 董亊会刚刚授予了 Levin 先生30 000股目前交易价 
为55美元的公司股票的实值看涨欧式期权。该公司股栗不分红。期权将在5年内到期，股票收益率的标准差为 4 5%。目前 
4年内到期的国库券的连续复利收益率为6%。 

a . 利用布莱克-斯科尔斯模型评估期权的价值。 

k 你是 Levin 先生的财务顾问。他必须在前面提到的股票期权和一份马上能得到的750 000美元的奖金之间做出选择。如 
果他是风险中性的，你将推荐哪一种？ 

c . 如果 Levin 先生是风险规避的并且在期权到期前他不能卖掉期权，你对 b 的回答将会发生什么变化？ 

12. 雇员股累期权 Jared Lazarus 刚刚被任命为 BluBeil Fitness Centers 公司的首席执行官 。除 『375 000美兀的年薪，他的3年 
期的合同规定，他的薪酬中包括15 000份3年内到期公司股栗的实值看涨欧式期权。目前的股价为3 4 美元，公司股票的收 
益率的标准差为74%。该公司不支付股利。3年内到期的国库券的连续复利收益韦为5%。假设 Lazarus 先生的薪水在年未 
支付，这些现金流用9%的折现率折现。用布莱克-斯科尔斯模型为股栗期权定价，确定合同签订日的薪酬计划的总价值。 

13. 二叉树横型 Gaswoka 公司即将在3个月内以每加仑 2. 05美元的价格销售最多500万加仑的汽油。目前汽油的批发价为每 
加仑 1. 74美元，标准差为46%。如果无风险利串为6%，期权的价值为多少？ 

14. 实物期权 Webber Company 公司是一家国际性的综合公司，拥有一个房地产部门。该亊业部有权于下一年在 Sacramento 市 
区的—块地上建设—栋商业建筑。这栋建筑将花费2000万美元。由于目前对市区商业地产的需求较小，目前这样一栋建筑 
值1 850万美元。如果徭求上升，1年后该建筑将值2240万美元。如果需求下降，1年后该建筑将只值1750万美元。该公 
司能够以 4. 8%的有效年利率借贷资金。一家当地的房地产行业竞争者刚提议支付 750 000 美元以取得在那块地上建造一栋 
商业建筑的权利。该公司是否应该接受这个提议？运用两状态模型对该实物期权进行估值。 

15. 实物期权 Jet Black 公司是一家国际性的综合公司，拥有一个石油部门，目前正在一场拍卖中参与竞标丨年后在一块广阔的 
土地上钻探原油的权利。目前市场上原油的价格菇每桶沾美元，并且那块地被认为储藏有375 000桶的石油。如果石油被 
勘探出来，将笛要3 500万美元来提取。1年内到期的国库券的连续复利收益率是4%，原油价格的标准差是50%。利用布 
莱克-斯科尔斯模型计算该公司在拍卖中愿意出的最高价。 

16. 实物期权 Sardano and Sons 是一家大型公共持股的公司，正在考虑租用一个仓库。该公司的一个部门主哲制造钢材，这个 
仓库是该区域唯一适用于公司运用需求的设施。目前钢铁的价格是每吨630美元。如果未来6个月钢材价格下降，该公司 
将采购400吨钢材，生产45 000条 钢棒。 每条钢棒的生产成本是16美元，该公司计划以每条24美元的价格出售。生产和出 
售只 X 要几天时间。如果钢材价格上涨或保持不变，采纳该项目将不能盈利，该公司也将闲置该仓库而不生产钢榉。6个月 
内到期的国库券的连续复利收益率是 4 . 5% ,钢材收益率的标准差是 45% 。利用布莱克_斯科尔斯模型计算该公司®意为 
租赁仓库所支付的最商价。 

17. 实物期权 Wet for the Summer 公司生产游泳池的过滤设备。该公司正在考虑是否采用一项新技术生产过滤设备。1年后该 
公司将知道新技术是否被市场接受。如果对新设备的需求盪大，1年后的现金流净现值将达到1 340 万美元。想反，如果潘 
求萤小，1年后的现金流净现值将为700万美元。在上述假设下，该项目的净现值是〖〖60万美元，无风险利率是6%。假设 
I 年后，如果对新技术的箱求*小.该公司可以以820万美元的价格出售该技术。放弃期权的价值是多少？ 
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18. 二叉树镇型有一份2个月后到期的股票欧式看跌期权。当前股价为58美元，股祭收益率的标准差是70%。期权的执行价 
为65美元，年无风险利率是5%。以1个月为时间间隔，目前的看跌期权价值是多少？（提 示： 如果期权可以提前执行，你 
如何计算期权价值？什么时候你将提前执行期权?） 

19. 二叉树槿型在第18题中，假定期权的行权方式是美式而非欧式，那么现在这份期权的价格是多少？（提 示：如 果期权 
可以提前执行，你如何确定期权的价值？你何时会提早执行该期权?〉 

20. 实物期权你正在讨论购买一份标的物为一栋商业建筑，执行价为5 200万美元的期权。该建筑 B 前的价格为5 000万美 
元。该期权允许你在半年后或一年后购买该建筑。半年后，累计应付租金650000美元将支付给建筑所布者。如果你在半年 
后执行期权，你将收到这些 租金； 否则，租金将支付给目前的建筑所有者。第二次的累计应付租金650 000美元也将采用同 
样的支付方式。建筑价值的标准差为30% ,年无风险利率是6%。以半年为间隔期，该期权当前的价值是多少？（提 示：如 
果半年后你不执行期权，该建筑物的价值将减少，减少量等于累计应付租金 额。） 


小案例 Exotic Cuisines 公司的雇员股票期权 

作为 _ 名刚毕业的工商管理硕士，你在 Exotic Cuisines 公司谋得一个管理职位，该公司是一家去年刚上市的餐饮连锁店。 
这家公司的餐馆主营外国主食，采用的配料包括鳄鱼、野牛和鸵鸟。你担心的一个问题是，公司经营风险很大。但是，经过勤奋 
的调査，你发现一个对餐饮业的普遍的误解。大家普遍认为，90%的新餐馆会在3年内倒闭，但是，最近的证据表明，3年内的 
失败率接近于60%。所以，这是一个有风险行业，但风险没有你最初想象的那么大。 

在你的面试过程中被提到的一项福利是雇员股票期权。签订雇佣合同后，你收到了 10 000份执行价为40美元的公司股票 
期权。与大多数股票期权一样，你的期权有3年的授予期和10年的到期时间，这意眯着你在3年内不能执行期权，而且，如果 
在期权被授予前离开，你将失去期权。3年后，你将可以随时执行期权。因此，这些雇员股菜期权在前3年是欧式期权（而且有 
权被收回），此后是美式期权。当然，你不能卖出这些期权，也不能签订任何形式的对冲合约。如果在期权被授予后离开，你必 
须在90天内执行期权。 

Exotic Cuisines 公司的股票目前的交易价格是 36. 28美元，相比去年的发行价有一点上升。目前没有该公司股票的期权在 
市场上交易。由子该公司的股票才上市1年，你勉强用历史数据估计公司股票收益率的标准差。但是，你估计餐饮公司的股票 
收益率的标准差平均为55%。由于 Exotic Cuisines 公司是一家较新的餐饮连锁店，在计算中你使用60%的标准差。 

这家公司还很年轻，你预计在不久的将来所有的盈利都将再投资。因此，你预计，至少未来10年公司不会支付股利。 3 年 
期国库券的收益率是 3. 8%，10年期国库券的收益率是 4. 4%。 

1. 你尝试为期权估值。你的最低估值是多少？你的最高估值是多少？ 

2. 假设3年后公司股票的交易价格为60美元。那时候你应该保留期权还是立即执行期权0做出决定的关键因素是什么？ 

3. 像大部分雇员股票期权一样，你的期权是不能转让或交易的。这是否对期权的价值产生了显著影响？为什么？ 

4. 你认为为什么雇员股票期权常常有一定的授予条款。为什么尽管期权已经被授予了，但是你离开公司后期权必须尽快 
执行。 

5. 一个有争议的做法是对雇员股票期权重新定价。当一家公司的股票价格下滑，致使雇员股票期权成为虚值期权时^会出 
现什么情况？在这种情况下，许多公司会对期权重新定价，这意味着公司保持期权的其他条款规定不变，但是降低了执行价格。 
支持者认为，由于股价下滑，期权到期时几乎不可能成为实值期权，因此，期权失去了激励效果。反对者认为， 重 新定价寧实上 
是对失败的 奖励。 你如何评价这些意见？萆新定价的可能性如何对雇员股栗期权被授予时的价值产生影响？ 

6 . 正如我们所看到的，公司股价波动主要源子系统性或整个市场范围内的风险。这些风险超出了公司和雇员的控制 范围。 

这对雇员股票期权有什么意义？根据你的回答，你能否对传统的雇员股票期权计划提出—些改进措施 7 _一 




认股权证和可转换债券 


在 2008 年 2 月，澳大利亚的铀矿开采公司 Paladin 能源公司宣布其新发行的债券的价格。公司发行了总额为 3 . 25 | 
亿美元、票面利率为 5% 、到期日为 2013 年的债券。可能令你感到惊讶的是该债券在发行时的到期收益率仅为 5% , | 
显著地低于公司其他债券的收益率。那么为什么 Paladin 公司得以发行承诺收益率如此低的债券呢？ 

答案就是这些债券可以以每股 6.59 美元的价格转换成公司的普通股。债券发行时 Paladin 公司股票的交易价格为 5.27 ^ 
美元，因此如果立即转换的话并不能盈利，但在未来的某个时点，如果股票价格攀升，那么这也会是非常有利可图的。另一 § 
项条款允许 Paladin 公司在股票价格在某个特别的时期超过了转换价格 6.59 美元 130% 时，立即以债券面值赎回（回购） 。因寶 
此，从本质上说，这些可转换债券就是低利患率的偾券捆綁着两份看涨期权，其中一份由偾权人持有，另一份由公司持有。 | 
我们如何对这样一种结合了债券和看涨期权的金融工具进行估价呢？本章我们将会对此问題及其他相关问 题进名 
!行探讨。所以，在本质上，这些可转换债券是零患债券加上附带的公司股票的看涨期权。 

我们如何衝量这种将债券和看涨期权结合在一起的金融工具的价值呢？本章将探讨这一问題和其他相关问题 。 t 


24. 1认股权证 

认股权证 （ wairant ) 备-种允许其持有人(即投资者)有权利但无义务在指定的时期内以确定的价格直接向发行公司购买普 
通股的证券。每一份认股权证将会详细说明权证持有人可以购买的股票份数、“协议价格”（也称“执行价格”）以及“到期日 ' 
从以上对认股权证的介绍中可以淸楚地看出，认股权证与看涨期权非常相似。在芝 加用 1 期权交易所中上市的认股权 
证和看涨期权，两者之间在合约特征上的差异也并不显著。例如，认股权证有相对较长的到期期限。 0 甚至有些认股权证 
是永久性的，即它们根本没有到期日。 


© 认股权证是受股票分割和红利支付保护的，这一点与看涨期权也相同。 
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认股权证也被称为“准权益股票”，这是由于它们通常与定向发行的公司偾券一起发行，在大多数情况下，认股权证 
在其发行时是附在偾券之上的。偾券合同中的贷款协议都会注明认股权证能否与债券分离交易，也就是说，认股权证能 
否与债券单独出售和流通。一般情况下，认股权证可以在发行后立即与偾券分开而单独进行出售和流通。 

举例而言，一家以香蕉闻名的 CKriquiU Brands 国际公司发行了认股权证。每份权证持有人有权以行权价 19.32 美元 
购买一股股票。认股权证到期日为2009年3月19日。2008年9月3日 ， Chriquila Brands 股票的收盘价为 15. 12美元，认 
股权证的价格为 1.05 美元 a 

Chiquita 公司认股权证价值与其股粟价格的关系，非常类似于前面聿节中介绍的看涨期权与其股票价格的关系。图 
24-1 就是对 Chiquita 公司认股权证价值的推述。从图中可以 知道： 认股权证的价值下限在 Chiquita 公司股票价格低于 
19. 32美元时为 0( 其持有人不会行使该权证的认股权利）。如果 
Chiquita 公司的普通股股价上升至 19. 32美元以上时，其认股权 
证的价值下限是将股票价格减去 19. 32 美元。 认股权证的价值 
上限即 Chiquita 公司股栗价格。对于一份认股权证就可认购一份 
普通股来说，其认股权证价格决不能超过其标的物——普通股的 
价格。 

Chiquita 公司认股权证的价格在2008年9月3日是髙于其价 
值下限的。认股权证价格超过其价值下限的高度主要取决于以下 
因素： 

1. Chiquita 公司股票收益的波动率。 

2. 到期期限。 

3. 无风险利率。 

4. Chiquita 股票价格。 

5. 行权价格。 

在看涨期权的价值公式中，也具有以上相同的决定因素。 

认股权证也可以有不寻常的特点。举例来说，蒙大拿磨坊面包公司认股权证到期 H 为2007年，行权价为 7. 58美 
元。每份认股权证可以用来购买 Krispy Krerae 甜 甜阖的 0. 15股股票。要购买丨股的 Krispy Kreme 的股票，持有人必须 
放弃 6. 66份认股权证和 50. 48美元。这意味着该股票的行权价是 50. 48美元，而不是认股权证所注明的 7. 58美元行 
权价。 



实际股价 行权价格 
=15.12 美元 -19.32 美元 

—般普通股的价值 


图 24-1 Chiquita 公司认股权证 


24.2 认股权证与看涨期权的差异 

从认股权证持有者的角度看来，认股权证与以普通股为标的物的宥涨期权非常相似。认股权证賦予其持有者以按确 
定的价格昀买普通股的权利。这一点与看涨期权一致。认股权证通常也有到期日，尽管在大多情况下其到期期限比看涨 
期权长。然而，若从公司的角度宥，认股权证却与以普通股为标的物的宥涨期权有着很大的不同。 

两者之间 最重要 的区别在于看涨期权由个人发行，而认股权证则由公司发行。当认股权证被执行时，其初始发行公 
司必须按认股权证所规定的股份数目增发新股份。随着每一次认股权证被执行，其外发股份数目也相应 增加。 

我们不妨以 Endrun 公司为例来具体说明。假设该公司发行一份认股权证，允许权证持有者以《美元的价格购买一 
份普通股。再进一步假设该权证被执行，那么 Endrun 公司必须增发一份新的股票证书给权证持有人。在这场交易中，该 
公司将从持有人手中收到25美元。 

与之相反的是，当.-份看涨期权被执行时，对于公司的外发股份来说，其股数无任何变 化。 我们这里假设■女士 
持有一份 Endmn 公司普通股看涨期权。该看涨期权允许 Eager 女士拥有按25美元的价格购买一份 Endrun 公司普通股的 


0认股权证当然也可以随公开发行的公司愤和新增普通股一起发行。 
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权利。 Eager 女士若选择执行这份看涨期权，再假设这份看涨期权的空方(卖方)是 Swift 先生，那么 Swift 先生就必须按 25 
美元的执行价格向 Eagei •女士出售-份 Endniii 公司的普通股。如果 Swift 先生手上没有这份股票，那么，他就必须到股栗 
市场购买一份该股票 n 看涨期权可以视做在其买卖双方（空方与多方）之间就 Endnin 公司普通股的价值所进行的一场赌 
局。当看涨期权被执行时，一位投资者嫌得利润，其交易对手则遭受损失。而对 Endnm 公司来说，其发行在外的股份总 
数保持不变，也没有任何新的资金注入公司。 

例 24-1 认股权证和公司价值 为了更好地理解认股权证是如何影响公司价值的，我们假设有两个投 资者： 苟尔德先生 
和洛克菲勒女士。他们俩一起购买了 6盎司的白金。在购买白金的时候，苟尔德先生和洛克菲勒女士各自负担了一半的 
成本，我们假设 6 盎司白金价值 3 000 美元，那也就是说，他们各自承担了 1500 美元。然后他们两人以其出资额为股份， 
成立一家名为 GR 的公司，该公司共有两份股票证书，并由苟尔德先生和洛克菲勒女士各自拥有一份股黍。每份股票代表 
对白金一半的要求权。对于 GR 公司来说，这6盎司白金是其唯一的资产。 

发行看涨期权的情况 假设苟尔德先生后来决定以其在 GR 公司所拥有的股价作为标的物发行一份看涨期权，并将 
这份期权卖给了菲斯克太太。这份看涨期权在合约中规定菲斯克太太有权利在下一年度内以1 800美元的价格购买苟尔 
德先生的股份。如果白金的市场价格已升到超过每盎司 600 美元，那么 GR 公司的价值也相应地超过 3 600 美元，每份股 
票的价值则高于 1 800 美元。如果菲斯克太太决定执行她的这份期权合约，那么苟尔德先生必须将其在 GR 公司的股份以 
执行价格卖给菲斯克太太，而只能收到1恥0美元（尽管其股份价值已高于1800美元）。 

公司会因这份看涨期权的执行而受到怎样的影响呢？ GR 公司的股份数量仍然与以前一样，即还是两份股票。只不 
过现在这两份股票证一份由洛克菲勒女士拥有，另一份为菲斯克太太所持有。如果市场上白金价格继续升至每盎司 
700 美元，那么每份股要则价值 2 100 美元 （ =4200 美元 /2)。 如果菲斯克太太在该价位上执行她的期权，她就可以获 
利 300 美元。 

发行认股权证的情况 如果发行认股权证来替代看涨期权的话，将会发生另一种变化 c 我们假设苟尔德先生这时没 
有向菲斯克太太出售看涨期权，而是与洛克菲勒女士开了一场股东会议。他们投票同意 GR 公司发行一份认股权证，并将 
该认股权证出售给菲斯克大太。认股权证赋予菲斯克太太以 1 800 美元的执行价格购买 GR 公司一份股票的权利/如果 
菲斯克太太决定执行这份认股权证，那么 GR 公司将会增发一份新的股票证书给菲斯克太太，并按执行价格向菲斯克太太 
收取丨 800 美元。 

从菲斯克太太的角度看来，看涨期权与认股权证似乎没有什么区别。认股权证的执行价格与看涨期权的执行价 
格都是 1 800 美元。当每盎司白金的市场价超过 600 美元时，对菲斯克太太来说，执行期权是有利可图的。然而， 
我们将在下面说明在发行认股权证条件下，由于股份的“稀释作用”，使得菲斯克太大获取的收益减少。 GR 公司必 
须要考虑稀释作用。假定白金的市场价升至每盎司700美元，且菲斯克太太执行了抱的认股权证，将会导致以下两 
件事发生： 

1. 菲斯克太太向公司支付 1 800 美元。 

2. 公司将会再发行一份股票证书给菲斯克太大。这样，每份股票证书代表对公司的白金资产只有1 /3 的要 
求权。 

因为菲斯克太太向公司支付了 1800美元，公司的价值也会相应增加。公司现在价值为： 

公司的新价值=白金资产的价值+菲斯克太太对公司的出资额 
= 4 200 美元 +1800 美元 

= 6000 美元 

因为菲斯克太太对公司资产只有 1/3 的要求权， 所以 她的股票价值也就相应地为 2 000 美元 （ =6 000 美元 /3)。 通过 
执行认股权证，菲斯克太太获取的收益为 200 美元 （ =2000 美元 -1800 美 元）。 上迷计算过程如表 2 44 所示： 


0出售认股权证将会为公司带来现金流人。这里我们俚设现金流人会立即作为现金股利发放给荀尔德先生和洛克菲勒女士，从而又流出 
公司。这样做是为了简化分析，有认股权证的公司其价值与无认股权》公司的价值一样。 
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表 24-1 

看涨期权与认股权证对 GR 公司价值的彩响（效应1 ® 

(弟 位： 美元> 

GR 公司价值 


毎股白金价格 


700 


600 


在没有认股权证条 件下： 




苟尔徳先生的股份价值 

2 100 


1 800 

洛克菲勒女士的股份价值 

2100 


1 ^00 

公司价值 

4 200 


3 600 

发行期权条件下： 




苟尔德先生的权益价值 

0 


1 800 

洛克菲勒女士的权益价值 

2100 


1 800 

菲斯克太太的权益价值 

2 100 


0 

公司价值 

4M0 


3 600 

发行认股权证条件下： 




苟尔徳先生的股份价值 

2000 


] 800 

洛克菲勒女士的股份价值 

2 000 


1 800 

菲斯克太太的股份价值 

2000 


0 

公司价值 

6000 


3 600 


①如象白金价格为每金^700失元，則公司价值等于6 | 习白金价值加上菲斯先大大向公司交納的1800 炎元。 故公司价值为4200羑元+ 


1 800美无=6000美元。 

稀释效应 为什么菲斯克大太在发行认肢权证条件下只能获取200美元的收益，而在发行看涨期权的条件下，地却 
能获利 300 美元呢？其原因在于"稀释效应”，也就是说，在认股权证条件下，公司需要增发新股份。在看涨期权条件下， 
菲斯克太太按执行价格向苟尔德先生支付1 800美元，并得到苟尔德先生在 GR 公司所持有的股份（股份总数未变）。这就 

是说，菲斯克大太收到的股票价值 2 100 美元 ( =y X 4200 美元 )， 她的收 4 就是 300 美元 （ =2 100 美元 -1 800 美元）。 
我们将这一收益表 示为： 

执行看涨期权的收益 

420 ° 2 夹炙 _1 800美元=300美元 （24- 1 ) 

我们再来看看发行认股权证的情况。菲斯克太太向 GR 公司支付了 1 800 美元的现金，并且得到了一份 GR 公司的新 
增股份。此时公司的外部流通股份为 3 份，而菲斯克太太則拥有其中之一。因为 1 800 美元的现金流入仍留在 GR 公司 
内，菲斯克太太的股票价值为 2 000 美无 [ =(4 200 美元+ 1 800 美元 ）/3]。 她的收益則为 200 美元 （ =2 000 美元 -1800 
美元）。我们将这一收益表示为： 

执行认股权证的收益 

4 200失 H 800美元 —1 800美元= 2 00美元 (沐 2 ) 

认股权证也会影响会计数据。认股权证和可转换债券（在下一部分将会讨论）会引起公司股份教目的增加。这样一 
来，公司的净利润将面对更多的股份总数，从而会使得每股收益 EPS 降低。因此，对于那些发行了较多數量的认股权证和 
可转换债券的公司而言，还必须报告基本每股收益和完全摊薄的每股收益。 

公 司是如何损害权证持有人的利益的 

由苟尔德先生和洛克菲勒女士所拥有的 GR 白金公司发行的认股权证对菲斯克太太来说，是有利可图的和可以被 
执行的。如果苟尔德先生和洛克菲勒女士想要损害菲斯克太太利益，可以通过给他们自己发放大额股利的方式。发放 
股利的资金可以通过卖掉公司的白金资产来获得。这样会造成公司的价值下降，从而使得认股权证的价值也会相应 

减少。 
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24.3 认股权证定价与布莱克-斯科尔斯模型 


我们现在希望能把从执行看涨期权和执行认股权证而获取的收益以更一般的公式表达出来。从看涨期权获取的收 


益为 •• 


执行一份单独看涨期权获取的收益 

公司 扣除债 f 后的稱 - 执行价格 (24-3) 

# 


(一份股票的价值） 

式 （ 240) 可从式 （ 24-1) 中归纳得到。我们把公司扣除债务部分的价值定义为公司的总价值减去偾务价值。在 
我们的例子中， GR 公司总价值为 4 200美元且没有與债。符号“表示在外发行的股份数量。从认股权证获取的收 
益为： 

执行一份单独的认股权证获取的收益 

公司的净价值+执行价格 X #* 行价 (24 4 ) 

# + #. 

(认股权证被执行后的一份股票价值） 

式 (24-4) 可从式 (24-2) 中归纳得到。左边算式项中的分子表示认股权证被执行后的公司净价值。它是由认股权证被 
执行前的公司净价值和认股权证被执行后公司所得别的现金加总而成。所得现金金额等于执行价格乘以认股权证数。认 
股权证份数由符号“#«”表示。（在我们的分析中已假定所有处于实值的认股权证都会被执行）。要注意在我们的例子中 
屹 = U 分母# +圯，表示认股权证被执行后公司的外发股份数。左边分子除以分母的比值就是认股权证执行后一份股票 
的价值。重整式 (24-4), 可得 ： 0 

执行 一份认 股权证所获得的收益 

占 x ( 舍司 -执行价格) (24-5) 

( 由执行无认股权证公司的一份看涨期权所获取的收益） 

式 (24,5) 将由认股权证获取的收益与由看涨期权获取的收益联系在一起了。式 (24-5) 中括号里的算术项就是式 (24-3 )。 因 
此，由执行认股权证所获得的收益只占由执行无认股权证公司股票的看涨期权所获得收益的一个特定比例。该特定比例 
为林/(#“•）， 实际上就是认股权证执行前的公司股份数除以认股权证执行后的公司股份数的比率。这一比率必定小 
于1。这就是为什么由执行认股权证所获取的收益总是少于由执行看涨期权所获取的收益的主要原因。注意，在我们的 
例子中，该比率为 #/(#+#•) =2/3, 这就解释了为什么菲斯克太太执行看涨期权可获利犯 0 美元而执行认股权证却只能 
获利200美元。 

上述结论表明，布莱克-斯科尔斯模型必须经过调整后才能应用于对认股权证估值。当一份看涨期权发行并出售给 
菲斯克太太时，我们知道其执行价格为〗800美元，且到期期限是1年。尽管在我们的假设中不存在股票市价、股价波动 
率，也不存在无风险利率，但我们能够很容易地按照现实情况提供这些数据。也就是说，我们可以应用布莱 克-斯 科尔斯 
模型来对菲斯克太太持有的看涨期权进行价值评估。 

假定明夭 GR 公司就会向菲斯克太太发行认股权证。我们已了解该认股权证的发行量、权证到期日、执行价格。再用 
到我们前面关于认股权证的发行收入立即作为股利发放这一假设，我们就能够应用布莱克_斯科尔斯模型来对认股权证 
进行估值了。其过程如下： 

(1) 利用布 莱克- 斯科尔 斯棋墊 计算与该认股权证条件相同（即到期日、执行价格等诸条件）的看涨期权的价值。 


0若要推出式(24~5>,可以先把“执行价格”从式(24- 4 )中提出来。这样，可以得到： 

公， ，值 - Ax 执行价格 


再经过分项整理，就可以得到式（24-5)。 
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(2) 将该看涨期权的价值乘以比率#/(# + \)，就得到了认股权证的价值。如前所述，本例中这一比韦为 2/3 。 

24.4 可转换债券 

可转换债券 (convertible bond) 与附有认股权证的偾券较为类似。 二 者之间最重要的区别在于附有认股权证的偾券可 
以与认股权证剥离流通，而可转换偾券则不能。可转换债券允许其持有人可以在偾券到期日之前的任一时间（包括到期 
日）里将可转换债券转换为一定数貴的股票。 

优先股通常可以被转换为普通股。除了拥有无限的到期时间外，可转换优先股与可转偾是完全相间的。 

例 24-2 可转换值券 Oceandoor Technology 公司是一家生产计算机磁盘駆动器的主要制造商之一。其股票在 OTC 交易。 

2009 年 11 月丨日， Oceandoor 公司发行了在 2025 年到期的可转换次级公司信用债券，其息票利率为 6.75 %。 通过这 
次债券发行， Oceandoor 公司共筹集到 3 亿美元的资金。 Oceandooi •公司计划将其募集的资金投资建设新厂房和购买新设 
备。像典型的信用债券一样， Oceandoor 公司债券的本金是逐步摊还的，而且是可赎回的。 Oceandoor 公司债券与其他信用 
债券的主要区别在于其可转换的 特征： 每一份债券在到期前的任一时间可以转成 23. 53 份股票。每份债券可以换取的股 
票份数被称为转 换比率 （ conversion ratio )。 该例中的转換比率为 23.53 。 

债券交易者也常常会提到债券的转 换价格 price) 这一术语。这一价格可以用债券的票面价值除■以转换比 
率而计算出来。因为每份 Oceandoor 公司债券的面值为 1000 羑元，則转换价格为 42. 5 羑元 （= 1 000 美元 /23. 53) 。 Oce¬ 
andoor 公司请券的持有者可以放弃面值为 1 000 美元的债券， 而转换为 23.53 份 Oceandoor 公司的普通股。这相当于其持 
有者以每股 42. 5 美元的价格购得 Oceandoor 公司的普通股股柔。 

在 Oceamloor 公司发行该转换债券时，该公司普通股的市价为每股 2Z 6 25 美元。可以看出 ： 42.5 美元的特换价格比 
实际普通股股价高出了 88% 。 这高出的 S8% 也被称之为转 换溢价 （conversion premium )。 它反缺了一个事实，即 Oceandoor 
公司债券所体现的转换期权处于虚值状态。该转换溢价是比较典曳的。 

可转換债券受到股票拆分和股票股利发放的保护。例如，假如 Oceandoor 公司将其原来的每一股普通股股票拆分为两 
股股票， 则 相应的转换比芈也从 23. 53升至 47. 06 。 

转换比率、转换价格和转换溢价是实务中常常听到的术语。因此，读者应该熟悉和掌握这些概念。然而，转换价格和 
转换溢价本身暗含了一个假设，即债券是以面值出售的。如果债券是以其他价格出售的，这两个术语则是无意义的。与 
之相反的是，无论债券价格是多少，转换比率总能有一个合理的内涵和解释。 

举个例子来说明这些观点，让我们冋头看看本章开头所述 Amgen 公司的偾券。在 2006 年发行的时候，这个债 
券是历史上发行的最大规槙的可转换公司偾，占市场上所有可换股债券的。 2 CU 1 年到期债券的换股比率是 
12. 52 0 这意味着，转换价格为1 000美元 /12. 52 =79.87 美元。 2009 年年初 Amgen 的股票售价为约 44 美元，所以 
这里存在着 81. 5% 的转换溢价。 2013 年到期的可转换债券转换率为 12.58 。你可以自己检验一下是否这里存在 
81% 的转换溢价。 

24.5 可转换债券的价值评估 

可转换侦券的价值可以分为以下三个 部分： 纯粹偾券价值、转换价值和期权价值。下面将分别讨论 这二: 个组成 部分： 

24.5.1 纯粹懊券价值 

纯粹债券价值是指可转换债券如不具备可转换的特征，仅仅当做债券持有的情况下，在市场上能销售的价值。它取 
决于利率的一般水平和违约风险程度。假设 Oceandoor 公司发行的纯粹信用偾券的信用评级为 A, 且在 2009 年 11 月 1 日 
的 A 级债券是以 6 个月 4% 的收益率进行定价。 Oceandoor 公司可转换债券的纯粹债券价值可以通过对其半年期息票价值 
33.75 美元和本金 1 000 美元按 4% 的折现率进行折现而求得。其体如下： 
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转换价值 



纯粹偾券价值 






股累价格 

图 24-2 给定利率下可转换偾券的最低价值和股栗价值 
注： 如困所示，可转換债券的最低价值，或者说价值 底线， 取决于纯梓債券价值和转换价值二者孰高。 

24.5.2 转换价值 

可转换偾券的价值也取决于转换价值。转换价值 (conversion value) 是指如果可转换债券能以当前市价立即转换为普 
通股，这些可转换债券所能取得的价值:《转换价值典型的计算方法是：将每份偾券所能转换的普通股股票份数乘以普通 
股的当前价格。 

2009年 U 月1日，每份 Oceandoor 公司可转换债券能够换取 23. 53份该公司的普通股股份。 Oceandow 公司普通股的 
目前股价是 22. 625美元。所以，可转换偾券的转换价值为 532. 37美元 （ = 23. 53 x 22. 625美元)二可转换债券不能以低 
于转换价值的价格卖出，否则就会出现无风险套利。假如 ST 公司的可转换偾券以低于 532. 37美元的价格交易，那么投资 
者就会购买可转换愤券，并立即将其向 Oceandoor 公司转换成普通股，然后将换得的普通股出售获利。获利的金额等 T 股 
票出售的价值减去可转换偾券的转换价值。无风险套利的结果是使可转换债券的价格恢复至转换价值之上。 

因此，可转换偾券拥有两个价值底线：纯粹债券价格和转换价值。转换价值是由公司的基本蒈通股价值所决定的。 
这也可从图 24-2 中看出。随着普通股价值的涨落，转换价值也相应涨落。当 Oceandoor 公司普通股涨 f 1美元，那么其可 
转换债券的转换价值也相应上涨 23. 53美元。 

24.5.3 期权价值 

可转换债券的价值通常会髙于纯粹偾券价值和转换价值。 3 之所以会发生这种情况，是因为可转换偾券的持有者不必 
立即转换。相反，持有者可以通过等待并在将来利用纯粹债券价值与转换价值二者孰高来选择对己有利的策略 （即 是转换 
普通股还是当做愤券持有）。这份通过等待而得到的选择权（期权）也有价值，它导致了可转换偾券的价值髙于纯粹债券 


© 最常见的例外是当 ■•转 换”能向投资者提供一份股利且该股利数额远远大于“转换”前的利息收人。最优策略在这里也是尽快转换，这说 
明偾券的冇场价格正好与转换价值持平。其他的例外情况将在公司违约或债券持有者被强迫转换时 发生。 


纯粹债券价值=1旦 

= 33.75 美元 

= 603.23 美元 +285.06 美元 
= 888.29 美元 

纯粹债券价值是可转换债券的最低限价。也就是说， Oceandoor 公司的可转换债券价格是不能低于其纯粹债券价值的。 

图 24-2 描述了纯粹债券价值和股价的关系。在图 24-2 中我们暗含了一个 假设： 可转换偾券无违约风险。在该情况 
下，纯粹债券价值不依赖于股价，故用一条直线表示。 


兩 S 琳舉金铍 la 
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价值和转换价值。 

当公司普通股价值比较低的时候，可转换偾券的价值主要显著地受到其基础价值如纯粹债券价值的影响。然而，当 
公司普通股价值比较高的时候，可转换债券的价值主要由基本转换价值决定。以上说明可参见图24-3。 



股爾价格 


图 24-3 给定利率下可转换偾券价值与股祭价值 
注： 可转換債券价值是底线价值和期权价值的总和。 

图中的底部说明部分 表示： 可转换价值等于其纯粹偾券价值和转换价值二者之间的最大值与其期权价值之和： 

可转换偾券价值=阽人\(纯粹偾券价值，转换价值） "4 ■期权价值 

例24~3转换假设摩尔顿公司有1000股普通股和100份请券。每份债券在到期日的面值为1000美元。这些债券均为 
折现债券，不付息。在到期时每份债券能够转换为10股新发行的普通股。 

对于摩尔顿公司可转换债券的持有者来说，在什么情况下将这些可转换债券换成该公司的普通股才是有利的呢？ 

如果这些转换债券的持有者将其换成普通股，他们将会收到1«〕0( =10 x 100) 份普通股股票 c 再加上公司原来就有 
的1000份普通股股票，故公司发行在外的普通股股份数就达到2 000份。因此，可转換债券的持有者现在成了公司的股 
东，并拥有摩尔顿公司50%的普通股股份，也即拥有公司价值（ V )的一半。如果可转换債券的持有者选择不转换的话，他 
们将会收到100 000美元的现金。对摩尔 锨公司 可转換债券的持有者来说，该如何决策是篡而易见的。只要转換后的这部 
分普通股价值高于100000美元，他们就选择将倩券換成普通股。或者说，只要公司价值⑺高于200000炎元，可转换债 
券持有者还会做出同样的决定。反之，可转换债券持有者选择不转换会更合算。 


摩尔顿公司可转換债券持有者和股东的收益 



(1) 

(2) 

(3) 


VsSlOOOOO 美元 

100 000美元 < 1^200 000美元 

V >200 000 美元 


策略 

不转换 

不转换 

转换 


对转换偾券持有者 

V 

100000美元 

0 . 5 V 


股东 

0 

V -100 000 美元 

0 . 5 V 



24.6 发行可转换债券的原因透视 

要弄淸发行可转换偾券的原因在实务界中是件令人困惑的事情，恐怕在公司财务中也没有其他领域会像可转换偾券 
这样有争议。为了不至于使读者感到迷惑，我们在这里列举一些巳形成定论的学术观点。我们首先会比较可转换债券和 
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纯粹债券的异同点，然后接着比较可转换债券和普通股的关系。对于每一项比较，我们都会讨论在何种情形下发行可转 
换债券对公司有利，而在何种情形下发行可转换债券只会把公司弄得更糟。 


24. 6. 1可转换愤券与纯粹愤券 

在其他条件相同的情况下，可转换偾券的息票利率会比纯粹愤券要低。例如，若纯粹偾券的利率为10% ,那么可转 
换偾券的利率可能只有9%。投资者之所以会接受可转换债券的较低利率，原因在于他们可能会从债券转成股票过程中 
获取潜在收益。 

假如一家公司在认真分析了可转换偾券和纯粹偾券后，决定还是发行可转换债券。这项决策在什么时候能使公司受 
益，何时又会损害公司的利益呢？我们考虑以下两种情形。 

情形 （1): 股价在可转换债券发行后上涨幅度较大公司一般都苒欢看到本公司的股栗价格上涨。然而，在股 
价上涨的情形下，公司若在以前发行的是纯粹偾券而非可转换债券的话，那么公司受益会更多。虽然公司发行可转 
换债券所支付的利息要少于纯粹偾券的利息，但是公司必须以低于市场的价格向可转换债券的持有者出售所转换的 
股栗。 

情形 (2) :股价在可转换债券发行后下跌或者上涨得不够多公司 • •般不思意看到本公司股价下跌。然而，在股价下 
跌的情形下，公司在以前发行的若是可转换偾券而非纯粹偾券的话，这可是件值得髙兴的事情。这是因为可转换债券持 
有者不会选择转换成普通股而是继续当做债券持有，而可转换债券的利率乂较低。在这里，比较可转换债券和纯粹债券 
二者的利率是必要的。 

小结与纯粹偾券相比较而言，若公司决定发行可转换债券，在其发行后的时期里该公司股票表现出色，这反而对公 
司是不利的。但若公司股票的表现不佳，则发行可转换债券是有利于公司的。在一个有效的证券市场中，股价是随机游 
走的，谁也不能预测股价。因此，我们无法推论可转换偾券是优于还是劣于纯粹偾券。 


24.6.2 可转换愤券与普通股 

再设想一家公司在仔细考虑了可转换偾券和普通股之后，决定还是发行可转换债券。这项决策何时能使公司受益， 
何时又会使公司变得更糟？这里我们仍旧考虑两种情形 □ 

情形 U ) :股价在可转換债券发行后上涨轜度较大在这种情况下，公司以前发行的若是可转换债券而非股票的话， 
公司将受益匪浅。我们可以用 Oceandoor 公司案例来更好地说明这个问题。公司若发行股票’其发行价只能定为每股 22 
美元。相反，公司发行可转换债券，若偾券持有人将其换成普通股，那么0€681«10沉公司实际上是以每股42.50美元的价 
格发行了普通股。 

情形 (2): 股价在可转换债券发行后下跌或者上涨得不够多没有公司愿意看到本公司股票价格下跌。然而，在该情 
形下，公司以前发行的若是股票而非可转换偾券的话，这倒是件好事。公司之所以能从发行普通股中受益，是因为发行价 
要髙于发行后的市场价。这也就是说，公司能收到比其随后股票价值要多的现金。值得注意的是：股价的下跌不会对可 
转换价值造成很大的影响，那是因为此时可转换债券作为一种纯粹偾券已锁定了价值底线。 

小结与普通股相比较而言，若公葡股票在可转换债券发行后的市场表现出色，则发行可转换偾券对公司有利。相 
反，若公司股票在随后的市场表现糟糕，那么发行可转换债券对公司是不利的。在有效的证券市场上没人能预测未来的 
股价走势。 闪此， 我们没法说明发行可转换偾券是优于普通股，还是劣于普通股。以上分析可具体见表汉-2。 


表 24-2 对可转换债券有利和不利的情形__ 

如果公司在随后的 表现羞劲 __如 果公司在 ft 后的表现 出色_ _ 

邱转换愤券因为股价低廉，故可转换愤券不会被转换 W 为股价较离，故可转换债存会被转換 

比较： 

与纯粹愤券比较 因为息票利串较低，故 CB 提供/•较便宜的融资 因为 CB 被转换，造成现有股份稀释，故 CB 的礅资 

成本较高 


与费通股比较 


因为公司本可以按较髙价格发行普通股，故 CB 提因为当 CB 被转换时，公司实际上是按较离价格发 
供了较昂贵的融资 行了普通股，故 CB 提供了 较便宜的融资_ 
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MM 指出： 如果不考虑税收和破产成本，公司价值与其筹资方式（即是发行股票还是发行债券）无关。 MM 理论是一个 
按遍性的定理，该定理在这里可修 正为： 无论是发行可转换债券还是其他融资工具，对公司价值来说均无影响。为简化起 
见，我们在此就省略定理在可转换债券领域中的详细证明。上述结论与 MM 定理完全一致。现在我们转而讨论实务 
中关于可转换偾券的观点。 

24.6.3 “免费午餐”的故事 

经过上面的讨论，我们知道，发行可转换债券较发行其他融资工具来说，谈不上好，也谈不上坏。不幸的是，许多公 
司财务主管都陷入了一种观点，即发行可转换债券实际上要比其他融资工具要好。这是一种“免贽午餐”型的解释，对此， 
我们持批评态度。 

例 24-4 可转换儐券总是更优吗 RW 公司的股价为20美元。假设该公司能以10%的利率发行次级信用债券，也能以 
6%的利牟发行可转换债券，且转换价值为800美元。转換价值也意味着持有者可以将一份可#换债券换成 40( =800美 
元/20美元）份普通股。 

公司财务总益相信“免费午餐”的理论，并主张应该发行可转换债券，因为这是一种比次级债券和普通股更便宜的秘 
资方式。该财务总监指出如果公司的表现不好，且股票价格难以超过20美元 • 那么可转换债券的持有者就不愿意将债券 
换成股票。在这种情孔下，公司能够以低于市场利牟的水平进行侑务融资，同时可以随该项债务发行低廉的准权益肢柔 
(即认股权证）。另一方面，如果公司表现出色，且股价涨升至25美元或以上，可转換债券持有者将会换成股票。相应地， 
公司要发行40份普通股股票，与之相交换，公司会收到面值为1000美元的债券，即转换价格为25美元/股。这相当于公 
司以25美元的价格发行普通股。发行可转换债券时的股价是20美元，意味着当时公司若要进行普通股融资其发行价最 
多为20美元，故25美元的转换价格比当初的20美元股价高出了 20%。这也使得权 il 资本成本降低。因此，这位财务总 
监高兴地 指出： 无论公司的表现是出色还是差幼，可转換债券都是最便宜的絲资方式。 

尽管该观点乍看上去显得相当合理，但其中有较大的缺陷。这位财务总监只比较了股价下跌时可转換债券和纯粹债 
券的优劣（而未比较股价上涨时可转换债券与纯粹债券的优劣）。同样地，该财务总监只比较了股价上涨时可转换債券与 
普通股的优劣（而未考虑股价下跌时可转换债券与普通股的优劣）。显而易见，这是一种不合理的洮合比较。而我们在表 
24-2 的分析才是合理的。因为我们在对可转换飧券与每一种駚资工具进行比较时，都分别考虑了股价上涨和下跌这两种 
情形。在一个股价随机上下波动的扯券市场里，不能说可转换债券就优于其他舳资工具。 

24.6.4 “昂贵 午餐” 的故事 

如果从与那位财务总监的相反观点出发’我们这样进行比较： （1) 当股价上升时，比较可转换债券和纯粹偾券的优 
劣 ； （2) 当股价下跌时，比较可转换偾券和普通股的优劣。 

从表 24-2 中，我们可以看出，在随后的股价上涨情况下，可转换偾券的筹资成本要高于纯粹偾券的筹资成本。公司 
有义务以低于市场价的水平向债券持有者出售股栗，这样，就抵消了可转换债券的较低利率带来的好处。 

同样从表 24-2 中，我们也可以看出，在随后的股价下跌情况下，可转换债务融资方式也比权益（股票）融资方式昂贵。 
如果当初公司发行股票，那么其发行价格会比现在的股价要高。因此，昂贵午餐的故事说明：可转换债券融资方式比其他 
融资方式要差一些。当然，免费午餐和茚贵午餐的观点我们都不赞同。 

24.6.5 —种折衷观点 

在一个有效的资本市场中，没有免费的午餐，也没有昂贵的午餐。比起其他融资 T ： 具来说，可转换偾券不便宜，但也 
不昂贵。可转换偾券实际上是纯粹偾券和可以购买普通股的看涨期权的组合。可转换债券的市场价值和纯粹债券价值的 
差价部分，躭是投资者为这份内嵌的看涨期权所支付的价格。在一个有效市场中，这是一 T 合理的价格。 

一般说来，如果公司表现良好，发行可转换偾券会比发行纯粹偾券要差，但会优于发行普通股。相反地，如果公司表 
现糟糕，发行可转换偾券会比发行纯粹偾券要好，但比不上发行普通股。 
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24.7 为什么会发行认股权证和可转换债券 

从以往的研究中，可以知道发行可转换愤券的公司与其他公司有着以下的不同 之处： 

1 . 对于发行可转换愤券的公司，其债券信用评级要低于其他公司。 13 

2. 对于高成长和高财务杠杆的小公司来说，它们更倾向发行可转换债券。 3 

3. 可转换债券一般都是次级债券，而且是无担 保的。 

使用可转换愤券这一融资工具的公司自身就会表现出它为什么要这样做的原因和线索。这里有一些还算说得通的 
解释。 


24. 7. 1与现金流置相配比 

如果融资成本较髙，那么公司在发行证券时就要考虑将现金流与公司在未来经营所产生的现金流二者能匹配起来， 
不至于产生支付危机，这样做在情理之中。对于那些年青的希钽和风险并存的快速成长型公司来说，它们宁愿发行可转 
换偾券或附有认股权的债券；这样，在公 SJ 初创期，负担的利息成本较低，当公司发展得很成功了，可转换债券或认股权 
证就会被 转换。 这虽会导致昂贵的股权稀释效应，但此时公司已经能承受得了这种稀释带来的冲击。 


24.7.2 风险协同效应 

赞成可转换债券和附有认股权证债券的另外一个理由是：当很难准确评估发行公司的风险时，这两种融资工具是有 
用的。设想你正在对一家刚创建不久的公司所开发的一种新产品进行评估。该产品属于一种生物基因产品，能提高在北 
方气候下的玉米产量，但也可能有致癌的副作用。对于这种类型的产品，很难准确地评估其价值。因而，该公司的风险也 
很难 确定： 它可能风险很高，也可能风险很低。如果你能肯定该公司的风险较高，那么你就会按较卨的收益率对该公司的 
偾券定价，比如说该收益率设为15%。反之，如果你能确定该公司的风险较低，那么你就会按较低的收益韦对该公司的 
偾券定价，比如说该收益率设为10%。 

可转换债券和附有认股权证的债券对风险评估所产生的误差有一定程度的免疫作用。这是因为可转换愤券和附有认 
股权证的债券均含有两部分价值，纯粹债券价值和以公司股票为标的物的宥涨期权的价值。如果该公司被证实是低风险 
公司，那么纯粹债券部分的价值就会比较高而看涨期权部分的价值则较低。相反，如果公司被证实是一家高风险的公司， 
那么其纯粹偾券部分价值较低而看涨期权邢分价值较高。以上分析可参见表2<-3。 

风险对可转换债券和附有认股权证债券的不同组成部分的价值会有不同的影响，并且这些不同的彤响还会相互抵消。 
尽管这样，市场和购买者还是要对公司的增长潜力进行合理评估，从而确定这些证券的价值。但这种努力是否会大大少 
于对纯粹愤券评估所需付出的努力，这点还不能肯定。 

_ 表24~3可转换债券的收益率 _ 

公司风 K ___ 

低__ _* __ 

纯粹俄券 收益率 10% 15% 

可转换债券收益率 ___«_ vt _ 

注： 紇粹请券收益牟反映了违约的风除，彳转換债券收益率則对违约风检不敏感<= 

24.7.3 代理成本 

与筹集资金有关的代理问题，可以由可转换偾券来解决。在前面的章节中我们曾说明纯粹债券，可以看做无风险债 


◦ E. F. Brigham , “An Analysis of Convertible Debentures, "Journal of Finance 2\( 1966). 

㊁ W. H. Mikkelson, "ConvertiWc Calls and Security Returns, "Journal of Financial Economics 9、 September 1981) ， p. 
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券减去以公司资产为标的物的看跌期权，也被译做“卖权' 这会促使债权人做出举措让公司进入低风险的经营活动。相 
反，普通股股东则有让公司接受高风险项目的动机。具有负值 NPV 的高风险项目将会把财富从偾权人手中转移到股东手 
中。如果这些矛盾不能解决，那么公司可能就会放弃有利可图的投资机会。然而，因为可转换偾券具有权益的特点，所以 
发行可转换偾券来代替纯粹偾券，财南转移发生情况就会减少，也就是说，可转换偾券可以降低代理 成本。 现实世界里， 
与之相关的另一个迹象则是可转换偾券的偾券契约中的限制性条款要比纯粹偾券少得多。 


24.7.4 后门权益证券 

广为接受的可转换债券理论将可转换债券视做后门权益证券。 G —个基本事实是，由于较髙的财务风险成本，刚刚创 
立不久、高成长的小型公司通常很难以合理的条件发行偾券。但是，如果股价很低，业主又不愿意发行股票来融资。 

Lewis 、 Ragolski 和 Seward 检验了风险漂移和可转换债券的后门权益理论，结果发现两种理论都找到了支持 证据。 


24.8 转换策略 


这是一个长期为我们所忽略的有关可转换债券的问题。公司经常会对愤券有赎回权。对于赎回可转换债券的典型安 
排比较简单。当债券被赎回时，持有人有30天时间对以下两项决定进行选择： 

1. 将偾券按照转换比率换成普通股。 

2. 放弃债券， 收取公司按赎回价格支付的现金。 

债券持有人应该怎样做呢？显而易见，如果债券的转换价值髙于赎回价格，转换当然要比被赎冋强；但如果转 
换价值低于赎回价格，那么债券被赎回要强于将债券换成普通股。如果，换价值髙于赎回价格，赎回权则称为强制 
转换 （force conversion ) Q 

财务经理应当怎样做呢？赎回债券从总体上不会改变公司的价值。然而，一个最优的赎回策略能够使股东受益，当 
然，这要以柄牲债权人的利益为代价 。 正如我们常提及如何切分大小固定的蛋糕那样，最优的赎回策略就简化为：做那些 
偾权人最不希望你做的事。 

偾券持有者都喜欢公司能在偾券的市场价值低于赎回价格时赎回债券。这样，股东就给予债券持有者额外的价值。 
相反，如果偾券价值升至赎回价格之上，债券持有者则不希望公司赎回债券， W 为此时偾券持有者愿窓持有这一有升值潜 
力的资产。 

因此，只有一项策略可以使股东价值最大化而使债券持有者的价值最小化。该项策略就是： 

I 当债券价值等于其赎回价格时赎回该债券。 

令人困惑的是，当转换价值达到赎回价格时，公司并不总是赎回可转换偾券。 Ingereoll 研究了 1968-1975 年124家公 
司的赎回策略,他发现在大多数情况下，公司宁愿等至转换价值已高出赎回价格许多时才会赎回偾券。一半的公司会在 
债券的转换价值高出赎回价格44%时赎回债券。这显然不符合上述最优策略。为什么？ 

一个原因是如果公司试图以高于最优策略所要求的价格去行使赎回权利，那么这说明，该策略本身可能并不是最优 
的。想一下债券持有者有30天的时间来决定：是把偾券换为普通股，还是按赎回价格换回现金。在这30天里，股价如果 
下跌，则会迫使转换价值低于赎冋价格。如果是这样，可转换债券将是“亏损的”，也被称为“虚值状 态”， 但公司还得付出 


© A. Baraea, R. A. Haugen, and L. Senbet, Agency Problems and Financial Contracting, Prentice Hall Foundations of Science Series (New York ： 
Prentice Hall, 1985) , Chapter VI. 

㊁ J. Stein , “Convertible Bonds as Backdoor Equity Financing," Journal of Financial Economics 32( 1992); 也可 参见： Craig M. Lewis, R 丨 chardJ. 

Ragolski, and James K. Seward. ** Underetanding the Design of Convertible Debt" , The Journal cf Applied Corporate Finance (Spring 1998). 

㊂ J. Ingensall, u An Exiunination of Corporale CaU Policies on Convertible Bonds, w Journal of Finance ( May 1977). 也可 参见： M. Harris and A. 
Raviv, “A Sequential Signalling Model of Convertible Debt Policy, n Journal of Finance ( December 1985). Harris 和 Raviv 描述 ; T 与 Ingersoll 的 
结采相一致的信号均衡。他们 认为： 得到有利消息的经理将会推迟赎回以避免股价卜•跌。 
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现金。因此，普通股股价下跌会迫使公司放弃现金。由于存在这种可能性，现实世界中的公司通常会等到转换价值实质 
性地高出赎回价格很多时再行使赎回的权利。 e 该解释是合理的。 

本章小结 


1 . 认股权证陚予其持有者在确定的期间内以确定的协议价格购 买一定数里普 通股的权利。典型的认股权证往往与私募偾券附 
在一起 发行。两者可以分开且单独交易。 

2. 可转换偾券是纯粹债券和看涨期权的结合。其持有者可以将债券转换成普通股。 

3. 可转换债券和认股权证比较类似看涨期权。但是其中仍有一些 m 要的 区别： 

a . 认股权证和可转换债券由公司签发。看涨期权则在个人投资者之间交易。 

① 认股权证通常私募发行且附在债券上。大多数情况下，认股权证可以在发行后立即与偾券分离。在一些情况下，认股 
权证也随优先股、普通股.甚至经理激励补偿计划发行。 

② 可转换偾券通常能够转换成普通股。 

③ 看涨期权在个人投资者之间单独 买卖。 

b . 认股权证和看涨期权执行时会收到现金。认股权证的持有者付给公司现金，并收到公司的新股票。看涨期权的持有者则 
付给空方（卖方）现金以换取一定数话的股票。当可转换债券的持有者实施转换时，偾券就会变成股权。因此，认股权证 
的偾券和可转换愤券对公司的现金流量以及资本结构有不同的影响。 

c . 认股权证和可转换债券，会引起现有股东的股权稀释。当认股权证被执行或者可转换愤券被转成普通股时，公司必须增发 
普通股。现有股东所占的股份比例将会下降。当看涨期权被执行时.则不会增发新股票。 

4. 针对发行可转换偾券及附认股权证债券有许 f 观点，既有合理的也有不合理的。一种对这类偾券的合理解释涉及风险。发行 
可转换偾券和附认股权证债券的公司往往是一些高风险公司。债权人会采取一些捎施来保护其利益： 

a . 他们要求髙收益。 

b . 他们会少借或拒不借钱给那些风险不能被评估的公司。 

c . 他们对其侦券会设定严格的限制条件。 

5. 常常令财务学者困惑的难题是 ：可转 换债券通常含有赎回条款。公司通常会在转换价值大大高于赎回价格时，才会行使赎冋 
权利。如果从股东立场看，最优的赎回策略应该是在转换价值等于赎回价格时行使。 

思考与练习 


1 . 认股权证及期权认股权证和可交易的看涨期权致主要的区别是什么？ 

2 . 认股权证解释下列对认股权证价格的限制： 

( 1 ) 如果股价低于认股权证的行权价，认股权证价格的下限为零。 

( 2 ) 如果股价高于认股权证的行权价，认股权证价格的下限为股票价格与行权价之间的差价。 

(3) 认股权证价格的上限为当前股票的价格。 

3. 可转换债券和股 M 波动性 假设你正在评估一只可转换债券。如果股价市场波动性增加，将怎样影响此偾券的价格呢？ 

4. 可转换债券的价值如果利率上升，可转换偾券的价格会发生什么变化？ 


0 参见： Paul A « quith , “Convertible Bonds Are Not Called Late , ''Journal of Finance (September 1995). 另一方面，当宜布赎回时’ 股系 市场通 
常反应消极。可参见： A . K . Singh , A . R . Cowan and N . Nayan , ° Underwritten Calls of Convertible Bonds ," Journal of Financial Economta 
(March 1991 > 和 M . A . Maneo and W . T . Moore , ** Liquidity Carts and Slock Price Response to Convertible Security Call ®, Journal of Business 
(July 1992) 0 

Ederington , Caton 和 Campbdl 测试了多种关于什么时候赎回可 转换债券最优 的理论。他们发现了支持知 天“安 全边界”理论的证据。他 
们还发现价内赎回可 转换偾券在股 利大于利息的时候不太容易发生。 参见： Ederinglon ， G«y L . Caton , and Cynthw J . Campbell , 
-To Call or Not to Call Convertible Debt , M Financial Management (Spring 1997) 0 
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5. 股权稀释什么是股权稀释，为什么认股权证行权时会发生股权稀释？ 

6. 认股权证及可转换债券因为所需的息票率较低，所以发行附带认股权证或附带转换条件的债券成本较低。上述说法哪里 
错了？ 

7. 认股权证及可转換债券公司为什么发行可转换偾券及附认股权证的公司偾券？ 

8. 可转换债券为什么可转换偾券到期前不会自动转换为股票？ 

9. 可转换债券什么时候一家公司应该对可转换偾券进行强制转换？为什么呢？ 

10. 认股权证估值6个月到期的一份认股权证賦予其持有人以行权价31美元购买10股的发行公司的普通股。如果目前股票 
的市场价格是15美元，每份认股权证是否变得奄无价值？ 

11. 转换价格可转换偾券的转换率为 18. 4,转换价格是多少？ 

12. 转换比率可转换偾券的转换价格为 70. 26美元，转换率是多少？ 

13. 转换溢价 Eckley 公司近来发行的债券转换率为 12. 8。如果发行偾券时的股价在 61. 18美元，转换溢价为多少？ 

14. 可转换债券 Hanmm 家用产品公司最近 发行丫 200万美元、8%的可转换偾券。每份可转换债券的面值为1 000美元每份可 
转换债券可以在到期日前的任何一天转换成 18. 5股普通股。股栗价格是 38. 20美元，每份偾券的市场价为1 070美元。 

a . 换股比率是多少？ 

b . 转换价格是多少？ 

c . 转换溢价是多少？ 

d . 转换价值是多少？ 

e . 如果股票价格上升2美元，新的转换价值是多少？ 

15. 认股期权价值一份认股期权的持有者有权每股41美元的行权价购买3股普通股。当前股票的市场价格是47美元。认股 
期权的价值最低是多少？ 

16. 可转换债券的价值有分析师近日通知你，一家公司发行了可转换债券并存在以下两组关系： 



情况 A 

情况 B 

债券面值 

1 000美元 

1000美元 

可转换愤券纯粹价值 

900美元 

950美元 

坷转换债券市值 

1000美元 

900美元 


假设偾券可随时转换。你认为两种情况中的哪一种较有可能？为什么呢？ 

17. 可转换使券的价值 Sportime 健身中心发行的可转换债券的转换价格为 34 美元◊偾券可随时转换。当前该公司的普通股的 
价格为29美元。当前可转换债券的市场价格是990美元。可转换债券的票面价值未知。 

(1) 可转换偾券的最低价格是多少？ 

(2) 解释当前可转换债券市场价格和其可立即转换成的普通股价值之间的差額。 

18. 可转换债券 你有附带认股股权的可转换偾券，转换比率为5。该股 H 前售价为每股《美元。债奍的发行人已发行了认 
股权证，行权价为110美元。这里你的选择是什么？你应该怎么办？ 

19. 认股权证价值 General Modems 发行了 5年期的认股权证，目前在公开市场中交易 c 每份认股权证持有人有权以於美元的 
行权价购买1股符通股。 

a 假设一只股票目前的交易价为51美元每股。认股权证价格的下限娃多少？上限呢？ 
b . 假设一只股票 B 前的交品价为58美元每股。认股权证价格的下限是多少？上限呢？ 

20. 可转换儐券 Bernanke 公司刚刚公布了 30年期带认股权的可转换偾券，息票利率为每年6%。债券的转换价格为！30美元。 
该公司的股票价格为每股26美元。如果偾券的转换价值大于或等于1 100美元，债券的持有人将被强制转换。相间 的不考 
转换的债券收益率为 U %。 

a . 偾券的 M 低价格为多少？ 

b . 如果股票价格将以年13%的增长率持续增长’：要多久才能使偾券的转换价伉超过 1 100美元？ 

21. 可转换债券 Rob Stevens 是 Uner 建设有限公司的技席执行官，他持有公司乃万股股票 6 该公司 S 前有500万股股票和面 
值3 000万美元的 坷转换 偾券在布面上流通。可转换偾券的转换价格为34美元，而股票目前售价为40美元。 

a . Stevens 持有的普通股占公司普通股总数的比例为多少？ 
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b . 如果该公司决定将买入可转换偾券和强制偾券转换， Stevens 将持有公司多少比例的普 通股？ 他不持有任何可转换偾券。 

22. 认 股权证 Survivor 公司，一家全部以股权融资的公司发行了八股股票。昨天，这家公司的资产包括9盎司铂，目前市值约 
850美元每盎司。今天，该公司向 Wu 小姐发行了面值850美元的认股权证，使得 Wu 小姐有权以1000美元的价格购买该公 
司的1股股栗，该权利只能在1年后的到期曰当天行使 e 该公司用发行取得的收益购买了额外盎司的铂。 

a . 认股权证发行前，1股股栗的价格是多少？ 

b . 认股权证刚刚发行后，1股股票的价格是多少？ 

c . 假设1年后，在认股证的到期日，铂金是售价为每盎司975美元。那时，单股股票的价格为多少？ 

23. 认 股权证 Kicketti 公司的资本结构包括1 500万股普通股和100万份认股权证。每份认股权证持有人有权以19美元的行权 
价购买1股普通股。 B 前的股票价格是25美元，每份认股权证的价格为7美元。如果认股权证持有人决定今天行权，最新 
的股票价格为多少？ 

24. 转换计算你被聘用为一只25年期的可赎回可转换偾券进行估值。偾券的息票率为6.80%，每年支付。转换价为150美 
元，而且股价目前售价为35, 50美元。股栗价格预计达到每年12%左右的增长率。偾券可以1 150美元的价格赎回，但根据 
以往的经验，它不会被赎冋，除非转换价格达到1 250美元。该债券所襦收益率是9%。你认为这支愤券的价值是多少？ 

25. 认股权证价值 Superior Clamps 公司的资本结构为600万股普通股和75万份认股权证。每份认股权证陚予其所有人以行权 
价20美元购买1股新发行普通股的权利。认股权证是欧式的，1年后到期。该公司的资产市值是 1.05 亿美元，年资产收益 
的方差是0.15。1年期的国债在连续复利条件下的到期收益率为7%左右。该公司不支付股息。利用布莱克-斯科尔斯模 
型确定单个认股权证的价值。 

26. 认股权证价值 Omega 航空公司的资本结构为320万股普通股和6个月期面值1 800万美元的零息偾券 D 该公司刚刚宜布将 
发行6个月期行权价为75美元的认股权证来筹集资金用于偿还其到期的偾务。每份认股权证只可在到期日当日行权，其持 
有人有权购买•股新发行的普通股股票。该公司将会发行认股权证所得的收益立即购买国偾。以市值计价的资产负偾表显 
示，该公司宣布该决定后，资产总额达 2. 1亿美元。该公司不支付股利，资产收益的标准差是50%，6个月期国债的到期收 
益率为6% 3 该公司今天必须发行多少认股权证才能用发行收益全部偿还该公司6个月后到期的偾务？ 


小案例 S & S 航空的可转换债券 

克里斯•格里斯最近被 S&S 航空公司聘请来协助制定该公司的短期财务规划，并评估该公司的业绩。克里斯5年前从大学 
毕业并获得金触学位。从那以后他一直在一家财亩500强公司的财务部工作。 

S&S 航空公司10年前由两名友人 马克. 塞克斯顿和 托德. 斯托里成立。这些年来该公司主要生产和销售轻型飞机，该公 
司的产品以高安全性和可靠性著称。公司拥有一个封闭的市场，因为它出售的对象主要是拥有和自己驾驶飞机的个人。该公司 
有两种 产品： 售价为53 000美元的小鸟飞机和售价为78 000美元的老鹰飞机。 

S&S 航空公司没有上市，但该公司霈要新的资金进行投资。在征询在 Raines and Warren 承销公司工作的托尼莎的建议后， 
克里斯决定，可以发行20年期的可转换偾券。他向马克和托德介绍了他对可转换债券的分析。因为该公司没有上市，克里斯査 
询了类似的上市公司，并计算出行业平均市盈率为彳2. 5。该公司的每股盈利为 1.60 美元。根据这一点，克里斯得出结论认为， 
转换价格应为每股25 美元。 

几天以后，托德、马克和克里斯再度会面，讨论可能出现的偾券发行问题。托德和马克已研究了可转换偾券并向克里斯提 
出了一些问题。托徳首先要求克里斯回答是否可转换债券的息票利率比非可转换偾券的息累利率低。克里斯回答说，以面值发 
售的转换价值800美元的可转换债券发行将需要6%的息票利率，而一般债券需达7%的息栗利率。托德点头同意’他解释说可 
转换债券是一个双贏的融资方式。他说，如果公司的股票价值不高于转换价格，该公司可以低子市场利率( 6 %而不是 7 % ) 的成 
本发行偾券。如果该公司的股票上升到转换价值，该公司实际上以高于目前股累价值的价格发行股累。 

马克立刻表示不间意，他认为可转换偾券是一个不贏的融资方式。他说，如果公司的股票价值上涨至 25 元，该公司将被迫 
在转换价格抛售股栗。这意味着，新的公司股东（那些可转换偾券的买主）从交易价格中得益。换句话说，如果该公司的前彔良 
好，发行一般愤券效果会更好，该收益将不会被分摊给他人。 

克里斯又向托尼莎寻求帮助。作为托尼莎的助手，你被要求准备回答下列问题： 

1. 你觉得克里斯为什么把转换价格设为25美元？簦于该公司未上市，谈论转换价格是否有意义？ 

2. S&S 航空公司可转换愤券的最低价格可设定在多少？ 

3. 可转换偾券的转换率是多少？ 



第 24 章认股权证和可转换偾券 


519 


4. 可转换愤券的转换溢价是多少？ 

5. 期权的价值是多少？ 

6. 托德认为发行可转换愤券成本较低是因为所需的息票率较低， 这一说 法哪里不对？ 

7- 马克认为可转换债券是个坏主意因为它允许新股东分享公司收益，这一说法哪里不对？ 
8. 你如何调解托德和马克所得出的论点？ 


9. 在辩论过程中，谈到 了一个 关于偾券是否应当设 置一个 普通的（不是全部的）赎回条款的问题。克里斯的说法把大家都 
弄糊涂了， 他说: “赎回条款让 S&S 航空公司强制转换，从而最大限度地减少马克所提出的问题带来的影响。 •_ 他的意思是什么？ 
有道理吗？ 





® 25 * 

衍生品和套期保值风险 


航空燃料的价格在很大程度上会 影响航 空公司的盈利能力。随着 2008 年燃料成本上升，燃料成为许多航空公司 g 
! 最大的一笔开支，占到经营成本的 40% 甚至更多。西南航空公司进行了创新 的尝试 ，它开始运用一系列复杂的金融工 
' 具，包括取暖用油期货合约、航空燃料互换合约以及看涨期权，以应对波动的燃料价格可能带来的风险。在燃料成本 
j 上涨的时期.西南航空公司一直是少数几家实现了盈利的航空公司，通过套期保值节约了上百万美元。 

在 2008 年年末，燃料成本戏剧性地大慯下跌，而西南航空公司的套期保偟表现得也不尽如人意。直至 2008 年， 

!该公司已连续 16 年未宣告过季度亏损，但就在 2008 年的笫四季度，其宣布的亏损额达 5 600 万美元，很大一部分归咎 
| 于 1.17 亿美元的套期保值损失。不过西南航空公司应该感到些许安慰。在同期， UAL 集团公司作为联合航空公司的 
| 母公司，亏 损高达 9.33 亿美元，而 CathayPaciHc 也承受了 10 亿美元的套期保值损失。在本♦中，我们将使用一系列^ 
' 管理层得以控制风险的衍生品合约，同时还将解#套期保值为何是把双刃剑，航空公司们巳经尝到了苦头。 


25. 1衍生品、套期保值和风险 

衍生品 这一名称的意义显而易见。衍生品是一种金融工具，其盈利与价值来源于或取决于某些其他 亊项。 我们常将 
衍生 品所依 附的物品说成 原品或标的。 例如，在第22章我们曾研究过期权的功用，而期权躭是一种衍 生品。 看涨期权的 
价值取决于其标的股栗。实际上，看涨期权是相当复杂的衍生品实例。绝大部分的衍生品都比看涨期权 简单。 远期合约、 
期货协议，或那些所谓的互换合约是最常见的衍生品。我们将对这些衍生品较为详细地逐一加以研究。 

公司为什么要运用衍生品？符案是，衍生品是改变公司风险敞口的 工具。 有人曾经说过，衍生品对于理财如同手术 
刀对于外科手术一般*要。通过运用衍生品，公司可以去除一部分不必要的风险敞口，甚至可以将风险敞 u 转换成不同 
的形式。理财的一个主要论点是风险有害。在关于风险与收益的几章里，我们指出，仅当收益能够抵消风险时，投资个体 
才会选择风险证券。类似地，仅在项目的收益能够抵消其髙风险时，公司才会接受高风险的项目。毫不奇怪，公司通常总 
是寻求减少它们风险的方法。我们把公司运用衍生品减少它们的风险的敞口行为称为套期保值 （ hedging )。 套期保值方法 
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通过在金融市场的一种或多种交易来抵消公司的风险，如项目风险。 

衍生品也可用于改变或甚至增加公司的风险敞口。当这种情况发生时，公司是在某些作为其衍生品标的的经济变量 
上进行投机。例如，假如公司购买了一种在利率上升时将提高价值的衍生品，且没有采取手段来抵消利率变动的风险，那 
么，公司就是在利率将上升且衍生品头寸将贏利这种结果上进行投机。利用衍生品来诠释关于利率或某个其他经济变# 
是升或是降的看法是和套期保值对立的，它使风险增大。假如你对经济形势的看法最终是正确的，那么根据你的看法进 
行投机并利用衍生品获利未必有什么错。但是，投机者应当牢记，这是 一 把双 刃剑： 当据以确定衍生品头寸的看法最终被 
证明不正确时，结果可能导致的代价极大。有效市场理论表明了预测市场的变动十分困难。大多数关于衍生品的惨痛教 
训都不是将其用做套期保值和抵消风险的工具而造成的，而是由投机所引起的。 

25.2 远期合约 

我们从远期合约开始对套期保值的讨论。可能你一生都在和远期合约打交道却浑然不知。设想你在2月1日走进商店 
要购买畅销书《富人与名人餐饮揭秘》。收银员告诉你该书目前已经俦罄，但他记下你的电话号码，说他将为你再发订书单^ 
他告诉你书的价钱是10美元。假如你在2月1日同意接到通知时支付10美元购买该书，你就是和收银员签订了 •个远期合 
约 (forward comracO , 即你同意在书店通知你时付款提书。由于你同意在以后的某日买书，故你在2月1日昀买了一个远期 
合约。按商业用语，在你提书时你是在接受交割，而该书则被称为可交割工具 (deliverable irwtmment )。 

代表书店与你打交道的收银员是在出售一个远期合约。（换个说法’我们说他签出了一份远期合约。）书店同意书到 
即按预先确定的10美元价格收款并将书交给你。将书交给你的行为称为进 行交割 （making deliveiy )。 表 25-1 说明了这个 
购书过程。注意，协议发生在2月1日，价格和销售条件是在那时确定的。在这种情况下，销售将发生在该书到货 之时。 
在其他情况下，则是给出确切的销售日。然而，在2月1日并无现金转手；现金转手只在书到之时发生。 



表 25-1 

对以远期合约购书的说明 


2 月 1 曰 

书到货曰 

购买方 




昀书者 同意： 

购 书者： 


1. 支付10美元的购买价格 

1.按10美元购买价格支付 


2. 在书到货时提书 

2. 收到书 

错售方 

售书者 同意： 

售书者： 


1. 在书到货时交出书 

1. 交出书 


2. 在书到货时接受10美元付款 

2 , 收到10美元付歆 


注： 現金不在2月1 8梓手，在书到时转手3 

虽然在开始阅读本章之前远期合约也许对你异乎寻常，但你会看到其实它们相当蒈通。你个人生活中的许多 f 排坷 
能就涉及远期合约。类似地，远期合约贯穿于商业活动的始终。每当公司订购不能立即送达的商品时，就会发生远期合 
约。有时(特别当少量订货时）用口头协议就可以了。在其他时候(特别当订购竜:较大时)书面协议是必要的。 

注意’远期合约不娃期权。买卖双方都有义务按合约条款执行。相反，期权的购买者则可选择是否执行期权。 

应当将远期合约和现货交易 （cash transaction, 即购买时立即进行货币交换的交易）做比较。假如书店的书架上有那本 
书，你对该书的购买就会是现货交易。 

25.3 期货合约 

金融交結中常见的另一种产品是远期合约的一个变种。这类交易合约通常被称为期货合约 （ futurescontract ) 。 在美国， 
其他地区，都有不少期货交易所，而且有更多的期货交易所即将成立。芝加哥贸易局 ( CBT )， 是其中最大的--家。其他值得 
注意的交易所包括：芝加哥商品交易所 ( CME )、 伦敦国际金融期货及期权交易所和纽约商品交易所(阶 1 ^。 

• 表25_ 2 给出了 《华尔 街日报》上列出的特定期货合约的部分内容。纵观在表格左侧的玉米合约，请注意这些在交易的 
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合约.每一笔合约要求交付5 00 Q 蒲式耳^的玉米，而价格显示为每蒲式耳多少美分。第一栏给出了离合同期满还有几 个月。 

表 25-2 期货合约数据2009年2月12日 
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ayil U«rch 14371 1 4410 1.4】« 1.4W0 -0184 90.969 

|7M7 Jun* 14355 1 4394 1.4M1 W189 -.0184 2.899 

^ Swiss Franc<««)-(< mx/XK $ 


66 .J1J 


Jum . 6SS6 

AustraRan Dollar (i 

Mtrch 65J5 


: HF lJSXKia Sp*»CHf 

.8655 8539 J573 -.0064 

.8670 1566 』M3 -.0065 


SO.OOa SptrAUO 

6415 ^436 


- 0129 44.727 
-.0129 501 


June .6460 6566 6389 <6408 

fitoxkM Pwo(ciiib '/rn scc.ooa $ PW lOMXf 

W«reh 682S3 6867； .67775 !*7925 - 0M75 Aija 

EtWO (CME) f 125,«>J. Sp 8<< 

W-«M Mtrch 12SS3 129V) 12714 U770 -.0129 149,146 

Jum 1.2916 12953 12711 U76S -.0129 1468 

20685 - 

2L730 

4.250 

8.MO 


Index Futures 

trial Average (CBT)< 10 ■ … dr ‘ 

790fl 糾 /WO ?*J7 
r „ c 7840 7840 f766 7896 

5 *!- MiniOJ Mustrial Av«r«9« - i ， 水， 

Marth W27 7932 : 023 7W7 

2 ^| S4P 500 Indtx (CIK) in 他 

Marth 8J1.O0 834.W KK.OO 835.40 

„ , Jun* 80900 830 90 8M.80 B32JO 

Mini SCP 900 (CMi) «1-xJw 

5 - 9 W March 8J100 BV.75 805.S0 835JO 

.ium 8».D0 83; 25 802.75 B32JS 

c.- -h? .. aM | a, l 


q lOO(CME) SiC'：' > ' 
122575 U46.00 


UK 

1.5» 

-.200 

1.125 


J.J24 

J •胡 7 

5.088 

4,913 


March 

Jui» 1225.001242.50 
Mini Nasdaq 100 (CME) J20*indf» 

MarA 122U 1247.0 12025 124SJ 

Jun* 1272.S }?4«.0 1201.0 12444 

Mini Russafl 2000(iams>$UKi x indo 
MarA 448.00 A5J.70 4WM «SiM 

Juo* 436 W «7.00 4J150 451.20 

Mini Russel 1000(KE-V5) $10C x m<|cr 
March as.10 4S3.90 437 9C «3.B5 

U^. Ooll« lnd*X(KE-US) $t.000> ind*. 

Mvcti 86 09 A7.12 85 U7 86.91 

Jtmt 86.70 8758 86.70 87.46 


41 21.469 

49 «1 

41 72.975 

3.90 55L827 

J.M 181323 

4.00 2.656.184 

400 97^9e 

2075 28.02$ 

».2S 21 

20.S 2M.9W 

20J ?,W» 

610 A0tA5i 

610 4,047 

255 J5.W5 

78 17XH5 

72 2.JJ9 


Source: THomson 


注 ：搞自 （华尔街日报 > 2009 年 2 月 12 曰。 


0 蒲式耳是一种定量容器，躭像我国旧时的斗、升等计 ft 容器。 1 蒲式耳在英国等于 8 加仑,相当于 3d 268 升。在美齓一蒲式耳相当于 35 . 238 升。 
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如3月到期的玉米合约，该排的第一个数字是开盘价（每蒲式耳 368. 75美 分〉， 第二个数字是当日最高价 （377. 75 
美分），第三个数字为当日最低价 (366 美分） c 结算价是第四个数字 （366. 25美分），它实质上为当日收盘价。之所以 
采用该数字是因为要以市价计价。文中所列变动项，是自上一个交易时段以来结算价格的变动 （-2.25 美 分〉。 最后为 
持仓釐 (214 858美分），即该日终了时仍未平仓的合约数里。 

想知道期货交易能够达到多大规模，请看在 CBT 中的国偾合约(在利率标题的下方）。其中一项合约是长期国偾，面值 
达 10 万美元。各月的总持仓置约为 71. 7 万个合约。因此，单就这一类型的合约而言，未平仓的总面值已达 717 亿美元！ 

尽管我们正在讨论期货合约，还是让我们先按远期合约进行分析吧。假定你签了一份价格为 4. 07 美元的 9 月小麦远 
期合约。根据我们对远期合约的讨论， 这意 味着你同意在 9 月份的剩余时间里的某个指定日子按每蒲式耳 4_ 0*7 美元转让 
商定数额的小麦。 

期货合约和远期合约多少有点不同。首先，销售者可以选择交割月份（即9月）的任何一天交割小麦。这使销售者有 
了从远期合约得不到的余地。当销售者决定交割时，他通知交易结算所，然后结算所通知购买9月小麦合约的某个人，告 
诉她必须做好在随后几天内接受交割的准备。虽然每家交易所是以不同的方式来选择购买者的，但选择购买者一般按随 
机方式进行。由于任何一个时候都有如此之多的购买者，因此由结算所选择来提货的购买者几乎可以肯定不是原先向现 
在交货的销售者购买合约的人。 

其次，期货合约是在交易所内交易，而远期合约一般是在交易所外交易。因为这个缘故，一般会有期货合约的流动市场。 
购买者可以通过出售从他的期货头寸获利，而销售者则可通过购买从他的期货头寸获利。这种程序与期权市场上的“轧平”过程 
相似。然而，期权合约的购买者还可以不执行合约来放 弃它； 而期货合约的购买者假如随后不将其合约 出售， 就必须进行交割。 

再次，也是最重要的一点，期货合约的价格是当日结算的。即假定在星期五收盘时价格跌至 4 . 05 美元，由于所有购 
买者在当日每蒲式耳损失2美分，在24小时内他们每个人都必须每蒲式耳拨给其经纪人2美分，这些经纪人随后将收入 
划给结算所。由于所有销售者在当日每蒲式耳贏利2美分，他们中的每个人都从其经纪人处收到每蒲式耳 2 美分。他们 
的经纪人随后从结算所获得补偿。因为每一个销售者都有一个购买者，所以结算所必定每天收支平 

现在假定在下个星期一收盘时价格涨至 4. 12美元，每个购买者每蒲式耳收到7美分 （=4. 12美元 -4. 05美元），而每 
个销售者则必须为每蒲式耳付出7美分。最后，假定在星期一某个销售者通知他的经纪人他打算交割。 a 交割价格将是 
4. 12美元，即星期一的收盘价 d 

显然期货合约包含许多现金流。然而，在所有的费用结清之后，对于购买者来说，净价格必定等于其当初的购买价格。 
即是说，按星期四的收盘价 4. 07美元购买而被要求在星期一进行交割的人，在星期五每蒲式耳要付出 j 美分，在星 ^ 期一则 
从每蒲式耳收到7美分且按 4 . 12美元进行交割。她的每蒲式耳的净现金流是 -4.07 美元 （ = -0.02 美元+0丄07美元 - 4 . 12 
美元），等于其在星期四的签约价格(我们的分析忽略货币的时间价值）。相反，按星期四的收盘价^ 07 美元出售且通知他 
的经纪人在下星期一进行交割的人，在星期五每蒲式耳收到 2 美分，在星期一支付 7 美分，并以 4 . 12 美兀进行交割。他的每 
蒲式耳的净现金流入量是《07美元 （ = -0.02 美元 +0.07 美元 +4. 12美元），等于他在星期四的签约价格。 

这些细节可参见下面的专栏。为简便起见，我们假定在星期四收盘时开始交易的购买者和销售者在交割过程中相 
遇/本例的观 点是： 购买者每蒲式耳 4. 07美元的净支出与假定其购买 4. 0 7 美元的远期合约时的净支出相同。类似地， 
销售者每蒲式耳 4 . 07美元的净收人与假定他俜出 4. 07美元的远期合约时的净收人相同。唯一的区别是现金流的时间记 
录。 远期合约的购买者知道他将在到期日进行 4. 0 7 美元的一次性支付。他不必担心期内的任何其他现金流。相反，虽然 
对期货合约的购买者而言现金流的净值也将是^ 07 美元，但是事先并不知道现金流的形式。 

关于期货合约当日结算这种规定产生了两种相关的作用。第一种作用导致净现值差异。例如，购进后价格立即大幅 
下跌对期货合约购买者意味着马上支付一大笔现金。虽然 4. 07美元的净流出量仍然和远期合约相同，但对期货^约购买 
者而言现金流出: a 的现值较大。当然，若购进之后价格上涨，对期货合约购买者来说现金流出董的现值就较小/尽管这 
种作用在某些 理论环境中可能有 重大价值，但在实际生活中的重要性似乎相当有限产 

0他将在2天后的星期三交割。 

㊁ 正如前面指出的，这实际上极不可能在现实生活中出现。 

㊂ 对于期货合约的销售者，方向是相反的。远期合约与期货合约的现金流最的净现值可能不间，这个-般观点对于销售者也是成立的。 

@ 参阅 Wm C. Cox, Jonathan E. Ingen^U, and Stephen A. Roes, "The Relationship between Fomard and F 齡 Price*，" Journal of Financial Eco- 

nomia { 1981) 。 
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第六箱期权、期货与公司理财 


关于期货合约当日结算之例子的说明 


购买者和销售者原先以星期四的收盘价进行交易 b 交割按星期一的收盘价进行 。 

交割 

星期四 垦期五 墨期一 （销售者在 

_ 9 月 19 日 9 月 20 日 9 月 23 日 璺期一通知） 

收盘价 4. 07 美元 4. 05 美元 4. 12 美元 

购买者 %买者以每蒲式耳 4 .0 7 购买者必须在一个营业购买者在一个营业日内购买者在一个营业曰内为 

美元的收盘价购进期货日内桉每蒲式耳 2 美分支每薄式耳从钴算所收到 7 每蒲式耳支付 4. 12 美元且 
_^_ 付_算所 _ m _ 收到純 _ 

购买者每蒲式耳 -4.07 美元 （ * -0.02 羑元 +0.07 美元 -4. 12 美元）的净支出与假定他购进 407 美元的远期合约时的净支出是一样的 

销售者 销售者以每蒲式耳 4. 07 销售者在一个营业曰内销售者在一个营业曰内 销售者在一个营业曰内 

美元的收盘价售出期货每蒲式耳从结算所收到 2 按每蒲式耳 7 美分支付给每 蒲式邦 汝到 4. 12 美元且 
合约美分 结算所 交出 々凌 


銪售者每蒲式耳 4. 07美元 （ * 0.02 美元 - 0.07 美元 + 4 . 12美元）的净收入与餵定他售出每蒲式耳 4 . 07羑元的远期合约时的净收入是一 
样的 __ 

注： 为«便计，我们假设的买者与销售者軋同时开始交易.也在交割过程中相遴。实际上这在現实生沽中极不可能发生，《为蛣算所是 
以随机的方式分 fc 购买者去进行交割的。 

第二种作用是，公司必须有足够的流动性以应付到期之前突发的现金流出谩。这种附加风险可能使期货合约缺乏吸 
引力。 

学生们 常问： “为何现实中商品交易所的经理们要用这些怪异的当日结算规定来毀掉那些极好的合约呢?”实际上，理由 
是相当充分的。想一想表 25-1 那个与书店有关的远期合约。假定公众很快就对 （富 人与名人餐饮 揭秘》 一书失去兴趣，那么 
在该书店通知购买者之时，其他书店可能已将该书的价格降至 6. 00美元。由于远期合约的定价是 10.00 美元，这会促使该 
购买者不对该远期合约进行交割。反之，假如该书变成走俏品而卖到 15. 00美元，书店可能根本就不通知该购买者。 

正如所指出的那样，远期合约有相当大的缺陷。无论可交割工具以何种方式变动，总会刺激某一方违约。现实中已 
经发生过许多违约的案例。 个 著名的案例涉及可口可乐公司。当可口可乐公司在20世纪初开业时，它签订了以永远不 
变的价格供应它的装瓶商和经销商可乐糖浆的协议。自然，假如可口可乐公司遵守该协议，后来的通货膨胀将会使它损 
失巨大的金额。最后经过艰苦的法律努力，可口可乐公司与其装瓶商在合约中加进了通货膨胀调整条款。另一个著名的 
案例涉及西屋 公司。 该公司承诺以固定价格为某些公用亊业公司提供铀。在20世纪70年代，铀的价格猛涨，使西屋公司 
每次发货都赔钱。西屋公司不再履行协议。公用事业公司将西屋公司告到法庭，但通过法庭所挽回的金额与西屋公司拖 
欠这些公司的金额相差甚远。 

当日结算的规定使期货合约不被履行的机会最小化。假如价格上涨，销售者会产生不履行期货合约的动机。然而， 
在支付保证金给结算所之后，期货合约的销售者没有理由违约。假如价格下跌，也可对购买者做同样的推论。由于能每 
天了解标的资产的价值变动，损失就不会累积，违约的动机也就减少了。 

由于违约问题的缘故，远期合约双方一般是那些相识且能互相信任的个人和机构。但正如 W. C . Fields 所说： “相信 
每个人，但别理名片。”律师们制定了行文严密的远期合约，甚至是朋友之间的合约，并赚取了可观的费用。当日结算制度 
的实质是，它能防止在那些最可能出现违约的场合，即在互不相识的投资者之中，发生违约蟒件。一二十年前的关于远期 
合约的教科书通常都有这样的 陈述： “在商品交易所不曾发生过重大违约亊件。”但在20世纪 *70 年代 Hunt Brothers 公司撕 
毁白银合约事件之后出版的教科书中，没有一本敢这样断言。不过，期货合约极低的违约率确实令人敬佩。 


25.4 套期保值 

既然我们已明确了期货合约如何交易，现在我们来谈谈套期保值:> 套期保值有多头套期保值和空头套期保值两种类 
型。我们先讨论空头套期保值。 
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例 25-1 利用期货进行套期保值美国中西部的一位农场主 Be_d Abelman 在6月预期在9月底能够收获50000蒲式耳 
小麦。他有两种选择。 


1. 以其预期收获签订期货合约。在6月1日，9月小麦合约在芝加哥期货交易所正以每蒲式耳 3. 75美元的价格交 
易。他进行下列 交易： 


交易曰 

交易最 


每蒲式耳价格 

6月 1 F 4 

签订】0份5> 月期货合约 


3. 75美元 


他注意到在芝加哥指定交割地点的交易成本是每蒲式耳30美分。因而，他的每蒲式耳的净价是 3.45 美元 （ = 3.75 
美元 -0.30 美元）。 

2. 不签订期货合约 c 相反， Abelman 先生可以在没有期货合约的情况下收获小麦。由于无人知晓9月份小麦的现金 
价格是多少，这时的风险是相当大的。假如价格上涨，他将获利。反之，假如价格下跌，他将遭受损失。 

我们称策略2为非套期状况，因为该策略不打算利用期货市场来戒少风险。与之相反，策略1包含着套期保值。即是 
说，期货市场头寸将抵消实际商品头寸的风险。虽然套期保值也许看来对你相当实用，但应该说并非所有人都做套期保 
值。 Abelman 先生至少可能基于两个理由而拒绝套期保值。 

首先，他可能根本就不懂套期保值。我们发现，并非每个从事商业的人都理解套期交易的概念。许多经理告诉过我 
们，他们不想利用期货市场为他们的存货套期保值，因为风险太大。但是，我们不同意这种观点。在这些市场出现大的价 
格波动时，套期保值实际上会减少持有存货的个体所承担的风險。 

其次， Abehnan 先生可能持有特殊见解或得到一些特定信息，认定商品价格即将上涨，假如他顸期9月小麦的现货价 
格将大大超过 3. 75美元，他将价格赖定为 3.75 美元就是不明智的。 

策略 1 的套期保值被称为空头套期保值（也 ort hedge )， 因为 Abelman 先生通过售出期货合约来减少他的风险。空头 
套期保值在商1中很普通。无论某人是预期收到存货还是正持有存货，都会发生这种交易。 Abelman 先生正在提前利用 
粮食收成。一位大豆粉和大豆油的加工商可能持有大量的已付款的未加工大豆。然而，大豆粉和大豆油所能得到的价 
格是未知的，因为无人知晓当大豆粉和大豆油加工出来时市场价格会是多少。该加工商可以签订大豆粉和大豆油的期 
货合约来锁定销售价格。抵押银行家可能在将抵押契据成批售给金触机构之前慢慢聚集抵押契据。在抵押契据库存期 
间，利率的变动影响着抵押契据的价格。抵押银行家可能出售国侑的期货合约，以抵消这种利芈风险（最后这个例子将 
在本章后面讨论 ） a 

例 25-2 更多关于套期保值月球化学公司在4月丨日同意将来向美国政府出售石油化工产品。交割日与价格都已确 
定。由于石油是生产过程的基本原料，月球化学公司必须拥有大贵的石油。公司可按以下两种方式之一得到石油： 

1. 按公司的需要购买石油。这是非套期状况，因为公司在4月1日不知道未来应按什么价格为那些石油付款。石油 
是价格相当易变的商品，所以月球化学公司将承担极大的风险。承担这种风险的主要原因是：对美国政府的销售价格巳 
经被固定下来。因此，月球化学公司无法将增加的成本转嫁给客户。 

2 . 购买期货合约/公司可以购买期限月數与其必须库存的天教对应的合约。该期货合约对月球化学公司锁定昀买价 
格 3 由于每月都持有原油期货合约，选择一个正确的期货合约并不困难。其他许多商品的期货合约每年仅有 5 个，常常 
必须在生产月份的前一个月购买合约。 

如前所述，由于无法将成本的任何增加转嫁给客户，月球化学公司对石油价格波动风除的套期保值有兴趣。换一种 
情况，假定月球化学公司不以固定合约向美国政府销售石油化工产品，并设想其石油化工产品是以目前通行的价格售给 
私人^止的。因为石油是石油化工产品的主要成分，所以石油化工产品的价格应当主接随石油价格变动。由于增加的成 
本有可能转嫁给客户’在这种情形下月球化学公司可能不想做套期保值。该公司反倒可能选择策略丨，即购买它所需要的 
石油。假如从4月1日到9月1日石油的价格上涨了，月球化学公司自然会发现其投入交得相当昂贵。然而，在竞争市场 
上其收入同样也可能增加。 


(3 或者，公司也可以在4月丨 曰购 买石 油并锗存它。 这将消除价格变动的风险，因为公 司的石 油成本将由即期购买来固定 ® 然而，在 4 月 
1日报盘的期货合约与4月1日现金价格之差小于库存成本的一般悄况下，这种策略不如策略 2 。 
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策略2 的套期保值被称为 多头套期保值 （long hedge ), 因为公司购进期货合约以降低风隆。换言之，公司在期货市场 
上选取多头。一般地， 当 公司承担固定销售价格时，它将实行多头套期 保值。 一类飧形包括与客户的书面合約，就如月球 
化学公司与美国政府的合约那样。另外的情形是，公司可能发现它不能容易地将成本转嫁给客户，或它不想将这呰成本 
转嫁出去。例如， 20 世纪 70 年代后期一群学生在宾夕法尼亚大学附近开了 一家名叫“你要何种 牛肉” 的小型肉类市场 。 e 
你也许记得那是在消费价格，尤其是食品价格多变的时期。由于知道与他们合伙的学生们特别具有預算意识，止主们保 
证保持食品价格不变，不考虑价格的涨跌。他们通过购买各种农产品的期货合约来做到这一点。 


25.5 利率期货合约 

在本节我们考虑利率期货 合约。 由于国债的期货合约极为普遍.我们将以它为例进行讨论，我们先为国债和国愤远 
期合约定价。然后掲示期货合约和远期合约的区别。下面给出套期保值的 例子。 


25. 5. 1国愤定价 

正如本书前面所说的.国债在其期限内每半年支付一次利息。此外，债券的面值在到期日支付。考虑3月 I 日发行、 
期限20年、附有8%息票的愤券。第一次支付应在6个月后，即 9 月1日发生。该偾券的价值可确定 如下： 

国值定价 

p _40J|X + J0i^ J0J^ + ... + ^0J|^ + 1040i^ (25-1) 

Pn ~ 1 +«, (1 +R,y (1 +« 5 ) 5 a +r„) k (i +««) 

因为8%息票愤券一年支付 80 美元利息.所以半年利息是如美元。本金和利息都在到期日付淸。正如我们在上一章 
提到的，国债的价格是通过以适当的即期利率折现债券的每次支付来确定的。因为支付以半年为间隔，所以每个利率 
都是按半年期表示的。想象一个水平的期限结构，在那里对所有期限的有效年收益率都是 8% 。因为每个即期利率《都 
按半年期来表示，所以每个即期利率都 ft /17 T 2 - 1 =3.92 % c 由于每6个月出现一次息票支付，故在整个20年期间有 
40个即期利率。 _ 


25.5.2 远期合约定价 


现在.设想一个3月1日的远期合约，你同意在6个月后（即9月1日）购进新的20年期的8%息票愤券。如同持有典 
型的远期合约那样，你将在9月丨日，而不是3月1日，付款购买偾券。来自3月1日发行的国偾和你在3月1日购进的 
远期合约的现金流由图 25-1 给出。国债的现金流正好比远期合约的现金流早 6 个月开始。在3月丨日（日期 0) 以现金购 
进该国债。 9 月1日（日期 1) 出现第一次利息支付。第40期出现与1 000美元面值一起付淸的最后一次利息支付 。远期 
合约迫使你在9月1日（日期 1) 支付 PromcoNT . ,即远期合约的价格。你在那时收到新国馈。你收到的来自愤券的第一次 
利息支付出现在下一年的3月1日（日期2)。与1000美元面值一起，最后一次利息支付出现在第期。 

给定40个即期利率后，式 (25-1) 表明如何为国偾定价。那么，怎样为国侦的远期合约定价呢？正如我们在本书前面 
看到的，净现值分析可以用于为债券定价。现在我们要说明净现值分析也可以用来为远期合约定价。给定图 25 -1中远期 


合约的现金流，远期合约的价格必须满足下式: 




(25-2) 


式 (25-2) 的右边将来自该衍生工具 (9 月1日发行的国债）的所有现金流倒退折现为日期 0 (3月丨日）的现值。因为第一个 


现金流出现于日期 2 (下一年的3月1日），所以它用 1/(1 +札） 2 折现。 最 后一个现金流1 040美元出现在第41期，所以 


它用 1/(1+ 札,广折现。式 (25-2) 的左边表示远期合约在日期0的成本 a 因为实际支出出现在日期1，所以它用 1/(1 + 


H ,) 折现。 


Q 通常，本书中的怪异名称*为了提示你，它是杜*出来的< 然而，此处这个名称是真* 的。 
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ti 期 

国愤 

0 12 3 

3 月 1 日 9 月丨日 3 月丨曰 9 月 1 日 

39 

… 9 月 1 日 

40 41 

3 月丨日 9 月 1 日 

远期合约 

国债 +40 美元 +40 美元 M0 美元 
的负价格 
(~Ptb) 

… +4011 元 

_1_1_ 

- 

+ 1 040 美元 

_1_1 

远期合约 +40 美元 +40 美元 
的负价格 

(■'^PORW COKT .) 

1-1-1-1 

... +40 美元 + 4 0 美元 +1 040 美元 


图 25-1 国债和国债远期合约的现金流 



读者们 常问： “当我们实际上是在9月1日进行远期合约支付时，为什么我们要将所有流 童折现 为日期0的现值?”答 
案仅 仅是： 我们将应用于所有资本预算问题的相同技巧应用于式 （25-2); 我们想使每笔现金都用今天的美元来表示。假 
定知道市场上的现货价格，交易者根据式 (25-2) 给远期合约定价应该不会比用式 ( M -1) 给国偾定价更麻烦。 

远期合约与标的偾券本身相似。若在 3 月2日利率期限结构意想不到地变为上升状态，则前一天发行的国债的价值 
会下降这点可从式 (25-1) 看到。每一次即期利率的上升都会使每次息票支付的现值减少。这样.愤券的价值必定减少。 
反之，呈下降状的利率期限结构则使偾券价值增加。 

同样的关系对远期合约也成立，这可由式 (25-2) 的以下变形看到： 

40美元 x ( l +/ f ,) 40美元 x ( l+/U 40美元 x (l + R ') 

尸_*'⑽ = ~(1+札） 2 ~ (1+ R ,) 5 + — ~ (1+ KJ - 


40美元 x(l +/?') 1040美元 x(l +«,) 

+ (!+««,)* ~ + (1 +«4,)*' 


(25-3) 


我们是通过在式 (25-2) 的左右两边各乘以 （1 +/{,) 将式 (25-2) 变为式 (25-3) 的。若在3月2日利率期限结构意外地变为上 


升状态，式 (25-3) 右边第一项的值会减少。 6 即是说， R , 和民 将增长一个相同的数量。然而，尽是作为平方后的项 1/(1 + 
« 2 ) ! 加人的，所以由&引起的增加值比由引起的 要大。 随着我们沿式子向右移动时，任何一个即期利率 R .. 之增长都 
比 R , 之增长有更大的作用。此处 R 是以；次 *1/(1 +«,)' 加人方程的。因此，只要所有利率期限结构在3月2日均上移， 
远期合约的价值在该日必然减少。反之，只要所有利率期限结构在3月2日均下移，远期合约的价值必定增加。 


25.5.3 期货合约 

以上讨论涉及的是美国国偾的远期合约，即以美国国偾为可交割工具的远期 合约。 那么国偾期货合约的情况又如何 
呢? s 我们早些时提到过，远期合约与期货合约是十分相似的，尽管它们有些区别。首先.期货合约一舣在交易所交易，而 
远期合约不在交易所交易。在这种情况下，国偾期货合约是在芝加哥期货交易所交易的。其次，期货合约 - •般允许销售 
者有一个交割期，而远期合约一般要求在特定的某日交割。国债期货合约的销售者可以选择在交割月内的任何一个营业 
日进行 交割， 再次，期货合约受当日结算惯例的约束，而远期合约则不受此限。国库券期货合约的交易者必须遵从这个惯 
例。最后，对于期货合约，通常有一个使合约快速获利的流动市场。也就是，购买者可以在任何时间售出他的期货合约，而 
销售者可以在任何时候购回他的期货合约。与此相反，因为远期市场一般相当缺乏流动性，所以交易者不易从他们的合约 
头寸上获利。国债期货合约的普遍性使其产生了高于其他期货合约的流动性。从这种期货合约头寸可以轻易获得净利。 

上述讨论并非打算穷尽国偾远期合约与国愤期货合约之间的相异点，反倒是想说明这两种合约都具有的基本特性。 
尽管有差异，仍应将这两种工具视为同一种类的变种，而不是不同的种类。 因此. 远期合约的稍确定价公式( 25 - 3 )对于期 


0我们偎设每个即期利串变动相同的数貴。例如，假定在3月1日有 *596, & =5.494和&=5.8%。假定在3月2 B 所有利率增加 
0.5% , R, 变为 5. 5% (5% +0.5%), R, 变为5.9% , R, 变为 6. 3%。 

© 债#期货合约也称为利率期货合约= 

© 在销售者通知结算所他打算交割之后2天出现 交《„ 
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货合约应当是一个不错的近似形式。 

25.5.4 利率期货的套期保值 


既然在已进行的讨论中我们接触到 • -些基本通行细节，现在我们准备举例说明如何利用国债的期货合约或远期合约 
进行套期保值。由于国偾的期货合约极为普遍而其远期合约交易则是偶尔为之，所以我们采用期货合约的例子。 

例 25~3 利率套期保值降. 可可拥有一家抵押银行公司。在3月1日，他承诺于5月1日向各类住房所有人提供总额 
为100万美元的贷款。该贷款是带有12%息票（当时抵押贷款的现行利芈）的20年期抵押贷款 a 因而该抵押贷款是按平 
价贷出的。虽然住房所有人不使用这种术语，但我们可以说，他在购买抵押贷款的远期合约。即是说，他在3月1日同意 
于5月1日支付100万美元给他的借款人，以交换今后20年内他们每月归还的本金和利息 c 

正如许多抵押银行家那样，他不打算从自己的口袋里支出这100万美元。相反，他打算将这些抵押贷款出售给保险 
公司。因而，实际上是保险公司将贷出这些资金，并在今后整个20年期间收到本金和利息。可可先生目前尚未想好联系 
哪家保险公司。他计划在今后60天期间将这些抵押贷款售给它们中的一家或几家。他设定4月30日为这种销售的截止 
日期，因为借款人希望在下一天得到资金。 

假定可可先生在4月15日将抵押贷款售给艾克米保险公司。对这些债券，艾克米公司将按什么价格支付？ 

你可能认为该保险公司显然将支付100万美元购买这些贷款。然而，假设在4月15日前利率升至12%以上，則该保 
险公司将按一个折扣购买抵押贷款。例如，该保险公司只同意支付94万美元购买该抵押贷款。由于抵押银行家同意贷给 
借款人整100万美元，抵押银行家必须从自己的口袋里掏出附加的6万美元 （ =100万美元 -94 万美元）来填补缺口。 

或者，假设在4月15日前利率降至12%以下。在这种情况下抵押贷款将以一个溢价售出。假如保险公司按105万美 
元购买该抵押贷款，抵押银行家将挣得5万美元 （ =105万美元 -100 万美元）的非预期利润。 

因为可可不能预蜊利率，所以这种风险是他希望能避免的对象。表 25-3 是对这种风险的汇总。 


表25_3利率变动对抵押银行家隆 • 可可的影响 



4 月 15 日的抵押贷歙利率 


12 % 以上 

12 %以下 

对艾克米保险公司的销售价格 

对抵押银行家的影响 

总盈利（亏损） 

低于100万美元 （ 我们假定为94万 美元） 

抵柙银行家亏损，因为他必须出倍万美元 
给借款方 

亏损6万美元 （= 100万美元 -94 万美元） 

高于100万美元 ( 我们假定为105万美元） 

抵押银行家获利，因为他只需出借100万荚元 

给借款方 

获利5万美元 （= 105万美元 - 100万美元） 


注： 3 月丨日与借款人签订货款协议.利率为 12%。4 月 15 日将抵押贷款售给艾克束保险公司。 

看到利芈风险，读者这时 会问： “抵押银行家如何避免这笔贷款的风险敞口呢？”可可先生想将抵押贷款售给保险公 
司，以便能够得到两笔费用。第一笔是保险公司在4月15日，即在贷款售出日，付给抵押银行家的首期费用。此贽用在 
某些地区的行 北标准 是贷款价值的 1% ，即 10 000 美元 （ =1% X 100 万美元）。此外，可可先生将充当保险公司的收款代 
理人。由于这项服务，他每月将收到该贷款未悽余额的一小部分。例如，若每月支付给他贷款的0. 03% ，他在第一个月将 
收到300美元 （ =0.03% x 100万美元 ）。 随着贷款未楼余额的 减少， 他将收到的款额也 变少。 

虽然可可先生将在贷款上挣到合算的费用，但他承担着利率风险。若利牟在3月1日之后上升，他将损失一笔钱，而若利率 
在 3 月 1 日之后下降，他将获利。为了对这种风险套期保值，他在 3 月 1 日签订了 6 月国债期货合约。和做抵押贷款时一样，国 
债期货合约在利车上升时贬值。由于他签了合约，当这些合约贬值时他能从中挣到钱。因此，随着利芈的上升，他在抵押贷款上 
承受的损失就为他在期货市场上获得的收益所抵消。反之，国债期货合约在利率下降时升值。由于他签了合约，当利牟下降时 
他在合约上要遭受损失。随着利牟的下降，他在抵押贷款上获得的收盘就为他在期货市场上遭受的损失所抵消。 

这笔套期保值的细节可参见表254。左边的列标明“现货市场”，因为抵押贷款市场上的买卖是在交务所外进行的。 
右边的列显示了在期货市场上的补偿交易 a 考虑第一行。抵押银行家在3月1曰签订远期合约。他同时也签下 S 债期货 
合约。因为每份合约上的可交割工具是 10 万美元的国债，所以共签了 10 份。总计是 100 万美元 （= 10 x 10 万美元），等 
于抵押贷款的价值。可可先生更愿意签订5月国债期货合约。这样，国债就能在提供贷款的同一个月内根据期货合约被 
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交割。由于没有5月国债期货合约，可可先生通过6月合约来实现最接近的匹配。 

假如持有6月合约直到期满，该合约将要求抵押银行家在6月份交割国債 D 现货市场的利率风险在贷款售出时终止。 
那时期货市场上的利芈风险必定消失。因此，可可先生一将贷款售给艾克米保险公司，就从他的期货合约头寸上获利。 


表 25-4 对抵押银行家隆•可可的套期保值策略的说明 



现货市场 

期 货市场 

3月1曰 

抵押银行家签订利率为12%的】00万美元的20年期 
远期合约^；贷款资金在5月1日筹齐。在3月1日没有 
现金转手 

抵押银行家签汀10份6月国偾期货合约 

4月15日 

贷款被卖给艾克米保险公司。抵押银行家将在5月1 
日这个筹款日从艾克米公司得到销售价格 

抵押银行家购回所有的期货合约 

若利率上升 

贷欽以低于100万美元的价格售出 D 抵押银行家因 
收到的款额低于他必须提供给借款人的100万美元而 
遭 受损失 

每份期货合约以低于销售价的价格购回，因而产生利润。 

抵押银行家在期货市场上的收益抵消了他在现货市场上的 
损失 

若利率下降 

贷款以离于100万美元的价格售出。抵押银行家因 
收到的款额高于他必须提供给借款人的100万美元而 
获得利润 

每份期货合约以高于销售价格的价格购回，结采招致损 
失。抵押银行家在期货市场上的损失抵消了他在现货市场 
上的收益 


通过在期货市场上的补偿交易，风险显然减少了。然而，风险完全消除了吗？风险仅当在现货市场上的损失恰好在 
期货市场上被抵消时才完全被消除，反之亦然。但这是不可能发生的，因为抵押贷款和期货合约不是等同的工具。首先， 
抵押贷款的到期日可能和期货合约的到期日不一致。其次，国债和抵押贷款有不同的支付现金流。国偾本金只在到期曰 
支付，而抵押贷款的本金则是每月支付。因为抵押贷款连续支付本金，所以这种工具在到期日前的有效期比有相同到期 
日的国债要短些。 G 再次，抵押贷款有违约风险，而国偾则没有。甚至当无风险资产的期限结构维持不变时，可应用于含 
违约风险之工具的期限结构也可能改变。 最后， 抵押贷款可以较早付淸，从而比国债有较短的期 望到期期限。 

因为抵押贷款和国偾不是等同的工具，所以利率对它们的影响是不一样的。假如国偾的波动性小于抵押贷款，财务 
顾问们可能建议可可先生签订10份以上的期货合约。反之，假如这些偾券更具波动性，顾问们可能断言少于10份期货合 
约是必要的。期货对抵押贷款的最优比例将尽可能大地降低风险。然而，由于抵押贷款和国债的价格运动不是完全相关 
的，所以可可先生的套期保值策略不可能消除所有的风险。 

上述策略被称为空 头套期保值， 因为可可先生为了减少风险而售出期货合约。虽然它所涉及的是利率期货合约’但 
这种空头套期保值与农产品及金属期货合约的空头套期保值是相似的。在本章开头我们论证过，个人和公司实行空头套 
期保值以抵消存货价格的波动。一旦可可先生为放款给借款人而签订期货合约，这些抵押贷款实际上就成为他的存货。 
他签订期货合约来抵消其存货的价格波动。 

现在我们来考虑抵押银行家进行多头套期保值的一个例子。 

例 25-4 短 期与长期的套期保值 玛格莉特•波斯成尔是另一位抵押银行家。她的公司面临着与可可先生的公司相似的 
问題。然而，她通过利用一种与可可先生截然相反的策略，即预 先承诺 （advance commitment) 的方式，来解决这些问題。 
即是说，她在排定借款人之前承诺向金触机构交割贷款。在3月 I 日，她的公司同意售给诺州保除公司抵押贷款。协议指 
明她必须在5月1日前交付面值100万美元的年利牟为12%息票的抵押贷款给诺州保险公司。诺州保险公司将按面值购 
买抵押贷款，这意味着该公司将在5月1日支付给波斯成尔夫人100万美元 3 在3月1日，波斯成尔夫人未和任何借款人 
签约。 在接下来的2个月期间，她将物色那些需要始于5月1日的抵押贷款的个人。 

同可可先生一样，利率变动对波斯威尔夫人也有影响。若利率在他和借款人签约之前下降，借款人将要求12%附息 
贷款有一个溢价。即是说，借款人在5月1日将收到高于面值的贷款。 e 因为波斯烕尔夫人从保险公司收到的只是面值， 
所以她必須补足差额 c 

© 或奔，我们可以说抵押贷款具有的持续期比相同期限的国愤的持续期短。持续期的 准确定 义在本章后面给出。 

㊁ 另一 种选 择是， 采用低于12%的息票利率，使抵押贷款仍然保持 面值。 然而，由于保险公司只想购买利率的抵押贷款，这种做法行 
不通 
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相反，若利牟上升，12%附息贷款将按一个折价签约。即是说，脩款人在5月 I 日将收到低于面值的贷款。因为波斯 
成尔夫人从保险公司收到的是面值，所以差额是她的纯利润。 

表 25-5 提供了所有细节。和可可先生一样，波斯成尔夫人看到了令人忧心的风险。因此，地以期货市场上的交易来 
抵消预先承诺的影响。由于当利率下降时她在现货市场上会有损失，所以她购买期货合约以减少风险。当利率下降时， 
她的期货合约将升值。在期货市场上的收益将抵消在现货市场上的损失。反之，当利率上升时她在现货市场上将获利。 
姥的期货合约因利率上升而减少的价值将抵消地在现货市场中的收益。 

我们称这种策略为多头套期保值，因为波斯成尔夫人通过购买期货合约来抵消她在现货市场上的风险。虽然涉及的 
是利率期货合约，这种多头套期保值和农产品及金属期货市场上的多头套期保值还是相似的。在本章开头我们曾论证过， 
个人和公司在其产成品按固定价格售出时实行多头套期保值。一旦波斯成尔夫人对诺州保险公司做出顸先承诺，她就固 
定了她的销售价格。她通过购买期货合约来抵消其原材料（即抵押贷款）的价格波动。 


表 25-5 对抵押银行家波斯威尔的预先承诺的说明 



现货市场 

期货市场 

3月1曰 

抵押银行家签订远期合约（预先承诺）向诺州保险公司交 
割100万笑元的抵押贷款。该保险公司将于5月1日支付 
给波斯威尔夫人贷款面 值,. 借款人将在5月1 U 从抵押银 
行家那里得到他们的资金。抵押贷款是20年期的12%息栗 
贷款 

抵押银行家签订10份6月国愤期货合约 

4月15曰 

抵押银行家与借款人签订20年期12%息票祗押贷款。她 
保 证借款 人将在5月1日收到资金 

抵押银行家售出所有的期货合约 

若利率上升 

抵押银行家按折扣向借款人发放抵押贷款。抵押银行家 
因从保险公司收到面值而获利 

期货合约以低于购买价格的价格俦出，因而招致损 
失。抵押银行家在期货市场上的损失抵消了在现货市 
场上的盈利 

若利 串下降 

贷款按溢价向借软人发放。抵押银行家因只从保险公司 
收到面值而遭受损失 

期货合约以高于购买价格的价格售出，因而产生利 
润。抵押银行家在期货市场_匕的盈利抵消了他在现货 
市场上的损失 


25.6 久期套期保值 

最后这一节涉及利率变动风险。我们现在要以更精确的方式揭示这种风险。特别地，我们想指出久期的概念是利率 
风险的基本决定因素。我们从考虑利率运动对股票价格的影响开始。 


25.6.1 零息债券的案例 


想象-个在所有期限上利率都是10%的世界。1年期纯折现偾券在到期日支付110 美元； 5年期纯折现债券在到期日 
支付 161.05 美元。这两种债券在今天都值100美元，如下所示： 0 

1年期纯折现债券的 价值： 

110美元 

100 ^ X=_ L10 


S 年期纯折现偾券的价值: 


100美元= 


161.05 美元 
( 1 - 10) 5 


O 我们本来可以选择在到期 U 支付100美元的偾券。其价值将是 90. 91美元 （=100 关元 /1.10) 和 62. 09美元 （ HOO 美元 / M 0 5 K 然而， 
假如二者有相同的起始价格，我们进行比较会容易些。 
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当利率变动时，哪一种偾券变动较大？为找到答案，我们计算当利率分别为8%和12%时这些偾券的价值。结果列 
示于表25-6。从该表可见，5年期偾券比1年期债券有较大的价值波动。即当利_为10%时，两种偾券都值100 美元； 
当利率为8%时,5年期债券的价值大于1年期债券的 价值； 而当利率为12%时，5年期偾券的价值则小于1年期债券的 
价值。 

表 25-6 作为利率之函数的纯折现债券的价值 


利率 

1年期纯折现债券 

5年期纯折现债券 

8% 

101.85 美元“卞誓 

109.61 美元气 ㉝ 元 

10% 

100. 00 美元 

100.00 = 

12% 

98.21 美元 m 元 

9,.3»^ = 161 ^ 2 P 


注：对 于给定的利芈变动， 5 年期纯折现债券比 1 年期纯折现债券在价值上的波动更大。 


我们断言5年期债券具有较大的价值波动性 t 在本章前面的一节论述中曾提到过这一点，它是不难理解的。分母中 
含利率的项，即1 +尺，对于5年期偾券取五次方，而对1年期债券则只取一次方。因此，对5年期偾券而言利率变动的作 

用被放大丫 o _ _ _ 

长期纯折现债券的价格变动百分率大于短期纯折现债券的价格变动百分率。 | 


25. 6. 2具有相同到期曰但息票不同的两种债券的情形 


前述的例子涉及的是具有不同到期日的纯折现债券。现在我们想看看不同息票对价格的影响。为了概括不同到期日 
的影响，我们来考虑两种具有相同到期日但息票不同的债券。 

考虑一种 5 年期、年利率为10 %的息票愤券和一种5年期、年利率为1%的息票偾券。当利率为10%时，两种债券分 

别定价为： 

5年期、年利率为10 %的息票僙券的价值 


100美元 


m 赛元10 舞元 10美元 ,10美元, 

I . 10 1. I 0 2 1. 10 5 i . io 4 i . io 5 


5 年期、年利率为 1 %的患票债券的价值 


65. 88美元 


+ 1 美元 J 美元 . 1 

1-10 1. 10 2 1.10 3 1.10 4 1.10 3 


当利率变动时，哪一种债券的价格百分比变动较大 ? e 为找出答案，我们计算当利率分别为8%和〗2%时这些债券的价值。 
其结果由表 25-7 给出。正如我们所预期的，年利率为10%的息票偾券总是以髙于年利率为1%的息票债券的价格出售。 
仍如我们预期的那样，每种偾券在利率为8%时的价值都高于它在利率为12%时的价值。 


表 25-7 对应不同利率的患票债券价值 


利率 （％) 

5 年期 10 % 患粟儐券 

_ _____ _ _ _ _ 

8 

lnT - „ 10美元，10美元,10美元,1110荚元 

107 99 美兀 _ 1.08 1.08 2 1.08 3 1.08 4 1.08 5 

10 

, nn nn - 10美元,10笑元 |15至茜 JOJI 茜 

100 00 美兀 _ 】.10 1.10 2 1」0 3 1. IO 4 1.10 s 


O 这些愤券最初是有不同价格的，因而我们关心的是百分宇•价格变动，而不是绝对价格变动" 
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(续） 


利率（％) 

S 年期 10 % B 累债券 

12 


利車（％) 

S 年期 1% 息累偾券 

8 


10 


12 


我们对两种债券计算当利率从10%变为8%和从10%变为12%时的价格变动百分率。这些价格变动百分率是 

条 件 

10% 息票偾券 1 %息累债券 

利率从 10% 变为 8% 

93 C ■芫 -， 

利率从 10% 变为 12% 

-讓= 9 ?譜 - i 


正如所看到的，当利率下降时，息票债券的价格增长百分率大于10%息票债券的价格增长百分率。类似地，当利 
率上升时，1%息票债券的价格减少百分率也大于10%息票债券的价格减少百分率。因此，我们说，1%息票债券的价格 
变动百分率大于10%息票愤券的价格变动百分率 c 


25.6.3 久期 

当然，问题在 于 “ 为什么?”这只 有在我们揭示 了久期 （ duration) 概念之后才能回答。我们从说明任何偾券实际上都是 
纯折现偾券的组合开始。例如，10%息票债券是由五种纯折现偾券组成的： 

1. 在第1年年末支付10美元的纯折现债券。 

2. 在第2年年末支付10美元的纯折现债券。 

3. 在第3年年末支付10美元的纯折现偾券。 

4. 在第4年年末支付10美元的纯折现债券。 

5. 在第5年年末支付110美元的纯折现 偾券。 

类似地，5年期1%息票偾券也由五种纯折现债券组成。因为纯折现偾券的价格变动是由其期限决定的，所以我们想 
确定组成5年期息系偾券的五种纯折现偾券的平均偿还期。这将我们引向久期概念。 


我们分三步来计算平均到 期日。 对 10% 息票债券，我 们有： 

1. 计 算每次支付的现值。 我们将它 写成： 

(单 位: 美元） 

年 支 

付 

按 10 % 折现的支付现值 

1 

2 

3 

4 

5 

10 . 

10 

10 

10 

110 

9.091 

8. 264 

7.513 

6. 830 

68.302 

100.00 
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2. 以相对项来表示每次支付的现值。我们计算单次支付现值的相对值，即支付的现值与债券价值之比。债券的价值 
是100美元。我 们有： 


年 

支付（美元1 

支付的现值（美元 } 

支付的现值 

相对值 

1 

10 

9.091 

9.091 美元 /100 美元 =0.090 91 

2 

10 

8.264 

0. 082 64 

3 

10 

7.513 

0.075 13 

4 

10 

6.830 

0. 068 30 



68.302 

0. 683 02 

5 

110 

100.00 

1.0 


大部分相对值，即 68. 302%出现在第5年，因为那时将归还本金。 

3. 按每次支付的相对值对它们相对应的偿还期做加权平均。我们有： 

4 . 169 9年=1 年 x 0. 090 91 +2年 x 0. 082 64 +3年 xO . 075 13 +4年 xO . 068 30 + 5年 xO . 683 02 
有很多计算平均偿还期的方法。我们通过以支付的现值对每个偿还期的加权平均来箅出它。我们发现该债券的有效偿还 
期是 4. 169 9年。 G 因此，该债券的久期是 4. 169 9年。注意，久期是以时间为单位来表示的。 

因为5年期10%息票偾券有 4. 169 9年的久期，所以它的价格波动百分率应当与久期为 4. 169 9年的那些无息偾券 
的价格波动百分率相同。 @ 可以得出 5 年期 1% 息票偾券有 4. 8M 2 年的久期。因为 1% 息票债券比 10% 息票偾券有较长 
的久期，所以年利率为1%的息票偾券应该会有较大的价格波动。这正是我们在前面得到的结论。一般地，我们说： 

具有长久期的债券的价格变动百分率大于具有短久期的偾 券的价格变动百分率。 

最后一个 问题： 为什么甚至在二者有相同的5年偿还期时年利率为1%的愤券还是比年利率为10%的偾券有较长的 
久期？正如前面提及的，久期是按偾券的每个现金流之现值加权的现金流偿还期的加权平均值。1%息眾偾券在前 4 年中 
每年仅收到1美元。因此，用于久期公式中的第 1 年的权数将很小。相反，息票债券在前 4 年中每年收到 10 美 
元。用于久期公式中的第1 ~4年的权数将较大。 

25.6.4 负偾与资产匹配 

我们在本章前面论证过，公司可以通过期货交易来对风险进行套期保值。因为某些公司遭受利率风险，所以我们指 
出它们会怎样利用利率期货合约来套期保值。公司也可以通过负偾与资产的匹配来对利率风险进行套期保值。这种套期 
保值能力从我们对久期的讨论可以看到。 

例 25~5运 用久期 纽约物理银行的市值资产负债表如下： 


© 计算久期的数学公 式是: 


和 


久期 


PV ( C t )l * PV ( C 2 )2 i 


hPV ( C r )T 


PV 


PV = PV ( C ,) + PV ( C 2 ) ♦… + PV ( C r > 
Cr 


PV ( Cr ): 


(WR) r 


式中， Cj •是在时间 r 应收到的 现金；/? 是现行折 现率。 

还要注意，在上述的败值例子中我们是按 10% 利率折现每一次支付的。这样做是因为我们想计算愤券在利率变动出现之前的久期。 
在利率变动至或12% (比方说)时，我们的所有三个步 驊都将 反映新利率。换言之，愤券的久期是现行利率的函数。 

㊁ 实际上，这个关系仅在平坦利率曲线一次变动的情况下才精确成立，其中即期利率的变动对所有不同的期限都是一样的。 
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纽约物理银行市值资产负偾表 （单 位： 万美元） 



市 值 

久 期 

资产 

隔夜拆借 

3500 

0 

应收账抵押贷款 

50 000 

3个月 

存货抵押贷款 

27 500 

6 个月 

产业贷款 

4000 

2 年 

住房抵押贷款 

15 000 

14. 8年 

负债与所有者权益 

支祭与储蓄账户 

100 000 

40 000 


存款单 

30 000 

长期融资 

20 000 

10 年 

权益 

10 000 



100 000 



该银行有10亿美元资产和9亿美元负债。它的权妓是二者之差：1亿美元 （ =10亿美元-9亿美元）。资产负债表提供了 
每一个单项的市值和久期。隔夜拆借和支票与储蓄账户的久期近似为零。这是因为支付于这些工具的利率立即按经济中 


的变动利率做出调整。 

该银行的经理认为，今后几个月利率可能很快变动。由于他们不知这种变动的方向，因此担心他们的银行易受利率 
变动的打击。为确定套期保值策略，他们聘请了唐姆士 • 查莱斯特为顿问。 

查莱斯特先生首先计算了资产的久期和负债的久期。 0 

资产的久期 

2. 56年=0年： 


+ 2 


2. 56年 


3500万美元50 000 JJIx . * 

100 000万美元 • 1/4 年 x 100 000万美元+ 1/2 年 

4 000万美元 ， ft 生 .. 15 000万0_ 
x l 00000 万美元 干100000万美元 

27 500万美元 

100 000万美元 

(25-4) 

负债的久期 




20 000万美元 

90 000万美元 

(25-5) 


资产的久期 （2.56 年）等于负债的久期。因此，查莱斯特先生认为公司对利牟风险有免疫力。 

为保除起见，该银行又聘请了另一位顏问盖尔•艾乐特。艾乐特夫人认为将久期简单匹配是不正确的，因为资产总 
额是10亿美元而负债总额仅为9亿美元。假如资产和负债有相同的久期，那么1美元资产的价格变动应当等于1美元负 
偾的价格变动。然而，由于这家银行的资产大于负债，资产的总价格变动将大于负債的总价格变动。只有当负债的久期 
比资产的久期长时，该银行才具有对利率风险的免疫力。艾乐特夫人声称，若要使该银行具有免疫力，即对利率风险免 


疚，以下关系式必须成立： 

资产久期 x 资产的市值=负偾久期 x 负偾的市值 （25-6) 

她说，银行不应该将负债久期与资产久期同等对待。相反，银行应该利用式 （25-6) 使负债的久期与资产的久期相匹配。 


地提出了实现这种匹 fc 的两种方式： 

1. 不改变资产久期，增加负债久期。艾乐特夫人认为负债的久期可以增加到： 


资产久期 x 


资产的市值 
负债的市值 


2. 56年 x 


10亿美元 
9亿美元 


= 2.84 年 


于是，式 （25-5) 成为： 


0 注意，一组项目的久期是单个项目的久期按每个项目的市值加权的平均值。这是一个大大增加久期实用性的简化步骤。 
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2. 56 x 10 亿美元 =2. 84 x 9 亿美元 


2. 不改变负债久期，减少资产久期。作为另一个选择，艾乐特夫人指出，资产的久期可以减 少为: 

•…聽=2屬 


负债久期: 


于是，式 (25-6) 成为： 

2.30 x 10 亿美元 =2.56 x 9 亿美元 

虽然我们同意艾乐特夫人的分析，但目前银行的资产和负偾的不相配程度无论如何都算是小的。现实中的金融机构， 
尤其是储蓄与贷款机构，出现过极多的久期不匹配的案例。储蓄与贷款机构常将其资产的大部分投资于抵押贷款。这些 
抵押贷款的久期显然都在10年以上。可用于发放抵押贷款的大世资金是通过短期信用（特别是储蓄账户）来融资的。正 
如我们提到过的，这类工具的久期相当短。在这种情况下，储蓄机构面临着大量的利率风险，因为利率的任何增加都会大 
大削减抵押贷款的价值。由于利率上升只是轻微地降低负偾的价值，因而公司的权益将会减少。当20世纪60年代和70 
年代大部分时期利率上升时，许多储蓄与贷款机构发现它们的权益的市值趋近于零 。 e 

久期及相关联的风险免疫策略在其他金融领域是有用的。例如，许多公司设立养老基金以履行对退休者的义务。假 
如养老基金的资产被投资于偾券和其他固定收益证券，资产的久期是可以计算的。类似地，公司看待对退休者的义务如 
同看待对负债的利息支付。这些负偾的久期也是可以计算的。养老基金的经理一般会选择养老金资产，以使资产的久期 
与负债的久期相匹配。照此办理，养老基金的净值将不受利率变动的影响。 

在今天收取保险费的人寿保险公司有法定义务在未来提供死亡抚恤金。精算学将这些未来收益视为固定收益证券之 
本利支付的相似物。这些期望收益的久期是可以计算的。保险公司经常投资于那些其久期能和未来死亡抚恤金的久期相 
匹配的债券。 

出租公司的业务是相当简单的。公司发行偾务以购买资产，然后将它们出租。如同债务一样，租约支付有一个久期。 
出租公司经常组织负偾筹资，使得负债的久期能与租约的久期匹配假如公司不这样做，其权益的市值可能为利率的快 
速变动所消除。 


25.7 互换合约 

互换合约 （ swap) 是远期合约和期货合约的近亲兄弟。互换合约是两个对手之间在时间上交换现金流的协议。互换所 
能采取的形式有极大的灵活性，但两个基本形式是利率互换 （Merest rate swap) 和货币互换 （currency 8wap) 0 当按一种货 
币收取的利率与按另一种货市收取的利率交换时，常将这两种方式结合运用。 

25. 7. 1利率互换 

和其他衍生品一样，互换合约是公司可以用来轻易改变其风险敞口和资产负偾表的工具。 e 考虑一家公司，其账 
面上已借入并承担了偿还一笔 10 年期贷款的义务，本金1亿美元，年息票利率9%。忽略提前赎回的可能，公司预 
期 10 年内每年必须支付 900 万美元的利息，第 10 年末还加上 1 亿美元的最后一笔大额付款。然而，我们假定公司 
对其账面上有这样大的一笔债务感到不自在。也许公司正处在收入变动的周期性经营中，且可能会跌入它无力偿还 
债务的境地。 

再假定公司在为购买其产品的资金筹措中获得大黴的收益。一般地，例如一位制造商可能帮助他的顾客通过租赁成 
信用补助来为他们购买其产品融资。通常这些贷款的期限相对较短，且以高于现行短期利率的佣金提供资金。当公司的 
成本相对固定时，这使公司的收益随利率增减而产生头寸。 


0 实际上，本例巾权油祕聊關成为鋪。频，贼中_料鄉:机_■未列人我讓 誠资产 韻表贿 产：产生新 的贏利 
性贷款的能力。这应该会在其未收回贷款与现有愤务之差的市值上增加一个窗余的市场价值 3 
㊁ 根据腑钟_,大多_触 Dtt 不 ㈣ 在公觸资产賴肚， S 力它顯 桃贼私峽辟热日鼓付的数 

顴）。 
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公司真正偏好的是浮动利率贷款而不是固定利率贷款。当利率上升时，公司在贷款上的支出较多，但它将在其产品 
融资方面获得较多收益。利率互换，在这种情况下是理想的手段。 

当然，公司也可以径直进入资本市场，以浮动利率借入1亿美元，然后利用这笔资金归还其未清偿的固定利率贷款。尽 
管有这种可能，但这种做法一般相当昂贵，它要求签订新贷款并购回现有贷款。进行利率互换的内在优点是它不受拘束。 

特定的互换可能是以固定利率偾务交换支付浮动利率偾务的协议。不论当时的现行利率是多少，一方都同意每6个 
月按该利率支付利息，来换取由另一方支付公司固定利息的协议。 

浮动利率约定的一个参考点称为 LIBOR 。 UBOR 代表伦敦银行同业拆借利率，它是大多数国际银行在伦敦市场对美 
元名义贷款互相收取的利率。 UBOR 通常用做浮动利率约定的参考利率。根据借款人的信用等级，利率可以在从 UBOR 
至 UBOR 加一个百分点或更多(百分)点的范围内变动。 

若假设我们的公司有被要求支付 LIBOR 加50个基点的利率的信用评级，则在互换中公司是用它的9%固定利率偾务 
去交换利率为现行 LIBOR 加50个基点的偾务（不论现行 IJB 0 R 是多少）。表 25-8 显示了这种互换的现金流将如何变动。 
在表中，我们已假定 UBOR 从8%开始，且在 4 年中上升至11%，然后降至7%。正如该表所表明的，公司在第1年将支 
付 8. 5% x 10 000万美元=850万美元，第2年是950万美元，第3年是1050万美元，第 4 年是1 150万美元。此后利率急 
剧下降至7%，使得年支付额减至750万美元。作为回报，公司每年收到900万美元的固定支付。实际上，与其说是在互 
换全部支付上，不如说是在互换现金流上获得净利。例如，由于第1年公司支付的是变数而收入的是定数（它被支付给贷 
款人），公司欠下850万美元，而对方则欠公司它应固定支付的900万美元。因而，结算一下，公司将得到50万美元的支 
付。因为公司必须付给贷款人900万美元，但它可以从互换中得到50万美元的净支付，所以它实际付出利息为 8 S 0 万美 
元。那么，在每一年里，公司真正支付的利息成本仅是 LIBOR 加上50个基点。 

还应注意，整个交易在进行中没有任何改变原始贷款期限的必要。事实上，通过互换，公司已找到愿意以支付固定利 
率偾务来对公司支付浮动利率偾务做出回报的另一方。 


表25七固定利車对浮动利率的互换：现金流 （单位：百万美元） 




息 

票 






年 

1 2 3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

九互換 

固定债务 

UBOR 浮动 

9 9 9 

-8.5 -9.5 -10.5 

9 

-11.5 

9 

-7.5 

9 

-7.5 

9 

-7.5 

9 

-7.5 

9 

- 7. 5 

丄 

B . 原始贷款 

固定债务 
净效采 

-9 -9 -9 

-8.5 -9.5 10.5 

-9 

)1.5 

-9 

7.5 

-9 

7.5 

-9 

7.5 

-9 

7.5 

-9 

7.5 

109 

-107.5 


25.7.2 货币互换 

FX 代表外汇，故货币互换有时称为 FX 互换。货币互换是以按一种货币支付现金流的偾务交换按另一种货币支付现 
金流的债务。 

货币互换是作为对国际贸易风险套期保值的一种天然工具而产生的。例如，假定一家美国公司在德国市场上销售种 
类繁多的产品系列。该公司可以指望每年从德国获得收益，这些收益是德国货币，即德国马克 ( DM )。 在本书稍后我们将 
研究国际金融问题，眼下我们只关注该公司因汇率变动而可能遭遇极大风险的情况。 

假如公司在美国生产它的产品，再将它们出口到徳闰，那么公司必须支付美元给它的雇员与供应商。同时.它将获得 
一些 DM 收入。美元和 DM 之间的汇率是随时变动的。当 DM 升值时，在德国的收益会值更多的美而当 DM 贬值时， 
收益的美元数额则下降。假定公司指望每年在德国售出 1 亿 DM 的货物。若汇率为 2 DM 兑换 1 美元，公司将收到 5 000 
万美元。但是，若汇率升至 3 DM 兑换 1 美元，公司将只能收到相当于1亿 DM 的 3333.3 万美元。公司自然要保护自己免 

受这种汇率波动的影响。 、 

为此，公司可以签订货币互换合约。我们将对这种互换合约可能有的确切条款有更多的了解，但眼下我们可以 g 设 
该互换合约是含有每年以1亿 DM 交换5 000万美元的固定条款的5年期合约。现在，不论在今后5年期间 DM 和美兀之 
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间的汇率发生什么变动，只要公司每年从它的产品销售中收 入丨亿 DM , 每年它都能将此额转换成5 000万美元。 

25.7.3 信用违约互换 

一份信用违约互换 （ CDS ) 就像是一份为了防止因公司违约而产生偾券价值亏损的 保险。 如其他互换合约一样 ， CDS 
是一份基于双方的合约。在一份 CDS 中总是涉及两方。在一份典型的 CDS 合约中，一方（假设为甲方）定期向另一方（假 
设为乙方)进行支付。相应地，乙方同意在偾券违约时根据某一特定愤券的债券面值进行支付。甲方被称为保护买方，乙 
方被称为保护卖方。而这份定期支付的价款就被称为 CDS 的基差。 

例如，假定 Mizuno 公司希望从联合太平洋银行借人2亿美元，同时愿意支付高于 LIBOR 50 bp 8 的利差。联合太平洋 
银行对此很感兴趣，但却不能确定是否该将如此大额的款项借给一家公司，也不能确定相应的信用风险。联合太平洋银 
行因此同意借贷，并且购买了 40 bps 基差的 CDS 作为保障。 Midland 保险公司同意成为联合太平洋银行的交易对手，如果 
Mizuno 公司违约，那么 Midland 保险公司将偿付债券面值。作为交换， Midland 保险公司在一定的期限内，假设为5年，每 
年将收到800 000美元 （ = 40 bps X 2 亿）。 

在这个简单的例子中， CDS 合约的条件是非常清晰而准确的。在实践中，并没有条款现成的交易或是模板可循。各 
方都会试者迸行谈判以达到最优合约。 

互换价格无论对利率互换还是对货币互换，我们均尚未提出市场如何设定互换价格的问题。在固定利率与浮动利率互换 
例子和货币互换例子中，我们只是引用了某些条款。我们并不想深究如何完成互换的细节，但我们要强调最電要的几点。 

与远期交易和期货交易一样，互换交易是基本的零和交易，这种交易解释为，市场对交易双方都以公正的水平确定价 
格，且在交易敲定的时刻任何一方都没有实质性的讨价还价或损失。例如，在货币互换中，互换合约的价格是互换合约有 
效期内将出现的汇率的市场期望的某个平均值。在利率互换中，价格是在考虑各方信用等级的前提下，以对偾权人公平 
的浮动利率和固定利率来确定的。一旦知道如何确定远期合约的价格、我们实际上就能给互换合约定价。在我们的利率 
互换例子中，公司将1亿美元本金上的所有9%固定利率换成 UB 0 R 加50个基点的浮动利率。这等价于在整个互换合约 
有效期上延续的一系列远期合约。例如，在签订了互换合约后的第 1 年里，公司所处的头寸将与它售出含如下约定的一 
个远期合约时的头寸 相同： 公司陚予购买者在1亿美元上按 LIBOR 加50个基点收取利息的权利，而公司则获购买者支付 
的900万美元 （ 1亿美元的9% ) 。类似地，货币互换合约也可看成一系列远期合约。在信用违约互换中，基差是市场对于 
某一特定偾券在某一段时间内违约率的市场期望值。 

25.7.4 奇异证券 

迄今为止，我们已经处理了衍生品市场的“肉"和“土豆”：互换、期权、远期和期货。奇异证券 ( exotics ) 是这些工具的 
复杂混合物，它经常产生令购买者惊奇的结果。 

奇异证券较为有趣的形式之 一称为 反向浮动利牟证券。 在我们的利率互换中，浮动支付是随着 UB 0 R 波动的。反向 
浮动利率证券是这样一种工具，它与某个利率（如 LIBOR ) 反向波动。例如，反向浮动利率证券可能支付一个20%减 
LIBOR 的利率。若 L 1 B 0 R 是9%，则反向浮动利率证券支付11% ;而若 LIBOR 升至12%，则对反向浮动利率证券的支付 
将降至8%。显然反向浮动利率证券的构买者在利率下降时能靠它获利。 

浮动利率证券和反向浮动利率证券都有超额索价的版本，分别称为超 级浮动利芈证 券和超 级反向浮动利率证券 ，它 
们随着利率变动有大于一比一的波动。作为趙级反向浮动利率证券的例子，考虑一种支付利率为30%减两倍 UB 0 R 的流 

动证券。当 UB 0 R 利率为10%时，该反向证券 支付： 

30% -2 x 10% =30% -20% =10% 

而当 LIBOR 下降3%至7%时，反向证券的收益从10%升至16%，提高了 6% : 

30% -2 x 7% =30% -14% =16% 

有时将衍生品和期权相结合以限制利率的影响。这些工具中最重要的有所谓的“利率上限”和“利率下限”。利率上限得名 
于它对利率上升设定了上限，即顶部。相反，利率下限则提供底线，低于它的利率影响将被消除。 

为了说明这些影响’考虑-家将借人短期贷款且关心利率可能上升的公司。例如，以 LIBOR 为参考利率，该公，可 
能购买利率为7%的利率上限。假设 UB 0 R 髙于7%,该利率上限在某个本金数额上按 LIBOR 与7%的差支付给公司利 
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息。而只要 UBOR 低于7% ,利率上限持有人就得不到 支付。 

通过购买利率上限，该公司使自己确信，甚至当利率升至7%以上时，它也不必支付离于7%的利率。假定利率升至 
9%。虽然公司借了短期贷款且支付9%的利率，但利率的影响会为以9%与上限7%之差向公司支付利率的利率上限所抵 
消。对任何一个高于7%的 IJBOR , 公司收到 UBOR 与7%之差，而作为结果，它以7%的利率上限限制住购买成本。 

另-方面，考虑进行发放短期贷款业务且关心利率可能下降（从而收益也可能下降）的金融公司。该公司可以购买利 
率下限来预防这种下降„假如利率下限的极限是7% ,那么每当 UBOR 低于7%时利率下限支付7%与 UBOR 之差，而当 
UBOR 高于7%时则不予支付。因此，当利率下降至（比方说)5%以致公司仅从其放款活动中收到5%利率时，利率下限 
将支付给公司7%与5%之利率差.即额外的2% „通过购买利率下限，公司使自己确信，它从利率下限和放款活动的组合 
中能得到不低于7%的利率。 

我们仅仅描绘了衍生品领域可用工具的一些皮毛。衍生品是设计来满足市场需要的，而唯一的约束限制是人们的想 
象力。再也没有比衍生品市场更应该郑重地*告购买者“货物出门概不退换”的其他场合了，这一点对奇异证券尤其正 
确。 如果说互换合约是衍生品市场的“肉”和•‘土豆”的话，那么利率上限和利率下限就是奇异证券的"肉"和“土豆”。正 
如我们已经看到的，它们作为套期保值工具有着明显的价值。但是，人们大量关注的是真正的奇异衍生品，其中有些似乎 
更多地是以更直接的交易留下的副产品面目出现的。我们不想对这些进行哪怕略为详尽的考察，只要说明一点就足够了， 
即这些工具中有一些是如此易变和不可预测，以至于市场参与者送给它们"奇异浪费”的雅号。 


25.8 衍生品的实际运用情况 

因为衍生品通常不在财务报表中出现，所以，在与（比如说）银行负偾对比时，要找出公司使用的衍生品是非常困难 
的。我们关于公司运用衍生品的许多知识来自于学术调査。大多数调杳都报告说，衍生品的运用似乎普遍存在于大型的 
上市交易公司之中。看来约有占总数一半的公众交易非财务公司在运用某种衍生品。大型公司远比小型公司更可能运用 
衍生品。表 25-9 显示，运用衍生品的公司最常采用的是外汇和利率衍生品。 


表 25-9 运用衍生品的调査结果 （ ％ ) 


使用衍生品的公司 


全部 

苒业收人低于 10 亿美元 

苒业收人高于 10 亿美元 

12 月 5 {4 

68 

53 

83 

12 月 4 W 

74 

67 

83 

你运用衍生品来管理••… 


全部 

营业收人低于 10 亿美元 

营业收人离于 10 亿美元 

短期资产 

55 

35 

68 

长期资产 

29 

17 

37 

短期负债 

59 

54 

63 

长期负愤 

61 

67 

57 

你会运用衍生品来 管理噶 类资产 



全部 

营业收人高于 10 亿美元 




IHSk 人 # W 1 


S 

t 'w El 



















资料来源：搞自 Treasury & /{说 ManagmenHU H/l M ， 2006 年刊 U 蛄果是基于对 190 名财务高管的调查。在样本中， 30% 的公司营业收 
入诋于 5 亿美元 ， 18% 的公司营止收入介于 5 亿 ~10 亿羑元之网， 33% 的公司营业收入介于 10 亿 ~50 亿羑元之间， 19% 的公司 


营业收入超过 50 亿美元。 
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主要观点是，衍生品在减少公司现金流的波动性.进而减少与财务亏损有关的变动成本方面可能大有裨益。因此，大 
公司比小公司较常运用衍生品的这种情形多少有点令人费解.因为大公司多半比小公司有较小的现金流波 动性。 还有一 
些调査报告称，当公司想要对标的资产未来价格进行投机而不只是想要进行套期保值时，它们偶尔也会运用衍生品。 

然而，大多数证据还是和理论相吻合的.即衍生品最经常为那些财务困境成本高、进人资本市场受限的公司所 
使用。 

本章小结 


1. 公司进行套期保值以减少风险。本章阐述若干套期保值策略。 

2 . 远期合约是双方在某个未来日期销售货品以换取现金的协议。价格在签约时确定。远期合约一般不在有组织的交易所 
交易。 

3. 期货合约也是关于未来交割的协议。它们具有某些优点，如具有远期合约所没有的流动性。期货合约的特质之一是当日结算 
惯例。若远期合约标的资产的价格在某特定日下跌，则每个合约购买者（多头）必须付款给结算所，而每个合约销售者(空头> 
从结算 所得到付款。若价格上涨，则一切相反。当日结算惯例有效地控制了期货合约的违约风险。 

4. 我们将套期保值分为 两类： 空头套期保值和多头套期保值。售出期货合约以减少风险的个人或公司是在进行空头套期保值。 
空头套期保值一般适用于存货持有人。购入期货合约以减少价格风险的个人或公司是在进行多头套期保值。持有以固定价 
格销售 ft 终产品合约的公司通常采用多头套期保值來控制成本。 

5. 利率期货合约以债券作为可交割工具。因国债期货合约的普遍性.我们对之加以 研究。 我们指出，用于为国偾本身定价的净 
现值分析形式，同样可以用来对国债期货合约进行定价。 

6 . 许多公司面临利率 风聆。 它们可以利用利_期货合约套期保值来减少风险<> 如同对其他商品那样，空头套期保值包括卖出期 
货合约。承诺购买抵押贷款支持愤券或其他愤券的公司可能进行空头套期保值。多头套期保值包括购买期货合约。同意以 
固定价格销售抵押贷 款支持 愤券或其他债券的公司可能进行多头套期保值。 

7. 久期度量侦券的所有现金流的平均期限=久期长的债券具有高度价格易变性。公司常常试图使它们资产的久期和负偾的久 

期相匹配。 

8. 互换合约是在时间上交换现金流的协议。第一种主要类塑是利率互换，这种互换足将一种形式的利息支付（例如固定支付)换 
成另一种形式的利息支付（例如随 UBOH 浮动的利息支 付）- 第二种主要类型是货币互换，即敲定一段时间内以一种货币支 
付来交换另一种货币支付的协议。 

思考与练习 

1. 套期保值策略如果一家公司卖出对木材的期货合约作为一个套期保值策略，那么在木材价格波动时，该公司会面临什么样 
的风险呢？ 

2 . 套期保值策略如果一家公司认购了猪腩的期权作为套期保值策略，那么在猪腩价格波动时，该公司会面临什么样的风 

险呢？ _ 

3. 远期和期货怎样区别远期合约和期货合约？为什么你认为期货合约更为常见？在什么悄况下你更喜欢使用远期合约，而非 

期货？请做出解释。 

4 . 对商品的套期保值 Bubbling Crude 公司 ，一家 位于得州的大型石油生产商希項能对冲石油价格下跌而带来的风险，因为这 
是该公司的主要收人来源。该公司应该怎样做呢？至少举出两个理由说明为什么它不可能完全对冲掉油价波动带来的 
风险。 

5. 风睑来源一家公司生产一种能源密集 a 产品，并利用夭然气作为 能源- 而其竞争对手主要*利用石油作为能源。请解释为 

什么这家公司既面临天然气的价格波动风险也面临石油价格波动风险。 ， 

6. 对商 S 的保11 SB #- 竹継商要花价格波动®不利合约或购买 棉花 期权合 

约。采用这两种办法的利弊分別是什么？ 

7. 期权请解释为何对偾券的看跌期权实质上等同于对利率的看涨期权。 

8. 对利率的套期保值一家公司发行了大*的1年期 债券。 当其到期时，该公司将根据市场利串发行新的偾券。目前的利率条 
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件比较有吸引力.而且该公司担心明年的利率会上涨。在这种情况下，该公司可以采用哪些套期保值策略呢？ 

9. 互换合约请解释为什么互换合约实际上是一系列的远期合约。假设一家公司与交易商签订了互换协议，请描述双方所靣临 
的违约风险。 

10. 互换合约假设一家公司与交易商进行一笔固定换浮动的利率互换合约交易，请描述互换合约交易中现金是如何流人流 
出的。 

11. 交易和经济风险敞口区分交易和经济风险敞口。哪一种更容易对冲？为什么？ 

12. 对汇率的套期保值如果一家美国公司出 n 货物到日本，它应该如何利用期货合约来对冲 H 元的汇率风险？它应该买进还 
是卖出口元期货合约？在期货合约中设定汇率的方式是否重要？ 

13. 套期保值策略对于下列情况，描述可能采用的以期货合约进行套期保值的策略^>如果你认为交叉对冲是合适的，请给出 
你如此选择的理由。 

a . 一家公用能源提供商担心成本上升。 

b . —•家糖果制造商担心成本 上升。 

c . 一家种植玉米的农民担心今年的收成将达到全国范围内创纪录的高水平。 

d . 一家胶片制造商担心成本上升。 

e . 一家天然气生产商认为今年市场上将出现超额供给。 

f . —家银行所有的收人均源于长期、固定利率的住宅抵押贷款。 

g . —只股票共同基金投资于大型绩优蓝筹股，而且担心股隶市场下跌。 

h . 一家瑞士军刀的美国进口商将在6个月内以瑞郎支付其订单。 

i . 一 家建筑设备的美国出 n 商已同意出售一些起重机给德 国的一 家建筑公司。3个月后该美国公司将收到对方支付的欧元。 

14. 互换合约2004年5月，一家食品及相关产品的分销商—— Sysco 公司（请不要将它与思科系统公司混清）宜布，它已签署了 
一项利率互换合约。该利率互换合约有效地将该公司的1亿美元、 4. 6%的固定利率偾券转换成以6个月 UB 0 R -52 基点浮 
息偾券。为什么 Sysco 公司要使用互换协议？换而言之，既然发行一个固定利率债券再通过利率互换合约将其转换为浮息偾 
券的作用等同于发行浮息偾券，为什么 Sysco 公司不直接发行浮息愤券？ 

15. 套期保值策略 William Santiago 有意进军进口/出口业务。在最近一次访问其财务顾问时，他说：“如果我们玩游戏的方法 
正确的话，这将是世界上最安全的业务。通过将在外汇期货市场上将我们所有的交易进行套期保值，我们可以排除所有的 
风险。”你同意 Santiago 先生对套期保值的评论吗？为什么？ 

16. 套期保值策略 Kevin Nomura 是-名日本学生，他计划在美国待丨年。他预计8个月后抵达美国。他担心在未来的8个月内 
日元对美元贬值，所以希望买人外汇期货以对冲这一风险。 Nomura 先生应该怎样进行套期保值呢？假定日元对美元汇率表 
述为口元/美元。 

17. 期货合约的报价参考表 25-2 回答以下问题。假设你于2009年2月12日以收盘价买了一份2009年5月到期的可可期货合 
约，如果合约到期时可可价格为2431美元每公吨，你将盈利还是亏损？ 

18. 期货合约的报价参考表 25-2 回答以下问题。假设你于2009年2月12日以收盘价卖出5份2009年5月到期的白银期货合 
约，如果合约到期时白银价格为 13. 97美元/盎司，你将盈利还是亏损？如果到期时银价是 12. 63美元/盎司呢？ 

19. 看涨看跌期权的损益假设一个金融经理人以35美元每桶的行权价购买了 50 000桶原油的认购期权。同时她又以同样的 
行权价卖出50 000桶原油的看跌期权。当原油价格分别为30美元、32美元、35美元、38美元和40美元时，该经理人的盈 
亏为多少？根据其盈亏的变化，你观察到什么现象？ 

20. 当日结算你买入10份黄金期货合约，初始结算价951美元每盎司，每份合同标的为100盎司黄金。在随后的 4 个交易日 
内，金价分别变为943美元、946美元、953美元及957美元。计算在每日交易结束后的现金流，并计算出你在整个交易时段 
结束后的总盈亏。 

21. 当日结算你卖出25份汽油期货合约，初始结算价为 1 .W 美元每加仑，每份合同标的为似000加仑汽油。在随后的 4 个交 
易日内，汽油的结箅价分别为 1. 37美元、 1. 42美元、 1. 45美元和 1. 51美元。计算在每日交易结束后的现金流，并计算出你 
在整个交易时段结束后的总盈亏。 

22 . 久期一个3年期、息栗利率为8% 、 按年支付、以面值出售的债券的久期为多少？ 

23. 久期一个4年期、息票利率为8%、按年支付、以面值出售的债券的久期为多少？ 

24. 久期 Blue Steel Community 银行以市值计价的资产负债表如下： 
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541 


资产或负债 

市值（百万美元 } 

久期（年） 

联邦基金存款 
贷款应收账户 

31 

630 

：.» 

短期贷款 

390 

0.65 

长期贷款 

98 

5.25 

抵押贷款 

346 

12.85 

支系与储蓄存款 

585 

0 

存款凭证 

310 

1.60 

长期融资 

305 

9. 80 

股本权益 

295 

N/A 


a . 这些资产的久期是多少？ 

b . 这些负偾的久期是多少？ 

c . 银行是否面临利率风险？ 

25. 用期货进行套期保值参考表 25-2 回答以下问题。假设今天是2009年2月12日 • 贵公司生产谷类早餐并且将在2009年5 
月需要140000蒲式耳玉米为即将举行的促销活动做准备。你想在今天锁定你的成本，因为你担心玉米价格在今天到5月间 
有可能 Jt 升。 

a . 你怎么利用玉米的期货合约来对冲风险？根据当夭的收盘价，你可以锒定什么价位？ 

b . 假设5月的玉米价格是 3. 92美元每蒲式耳，你的期货头寸盈亏足多少？请解释你在玉米期货市场中的头寸是如何帮助你 
消除玉米价格波动风险的。 

26. 利率互换合约 ABC 公司和 XYZ 公司需要筹衆资金来改善它们工厂的生产设施。 ABC 公司在偾券市场 JL 是一家公认的有 
着优良信用评级的企业，它能够以11%的固定利率或 L 1 BOR + 1% 的浮动利率借入资金。 XYZ 公司是一家新幵办的公司，没 
有较强的信用记录，它可以以10%的固定利率或 LIBOR +3%的浮动利率借入资金。 

ABC 和 XYZ 有没有机会通过利率互换合约而获得收益？ 

b . 假设你刚刚被聘请到一家银行作互换合约市场交易员，你的老板给你看了客户 ABC 和 XYZ 的借款利率信息。请描述你 
如何能够通过利率互换合约使你所在锒行净嫌利润的同时两家公司都获得额外收益。 

27•久期 Ted 和 Alice HanBel 的儿子将在7年后的今天开始读大学。他们需要在其儿子读大学 4 年期间每年年初支彳寸知000美 
元的学校开支。对这一对大妻而言，如果他们可以9%的市场利率借贷的话’这一负偾的久期是多少？ 

28. 久期当市场利率为9%时，一个2年期、息票利率为6% ,且每半年支付一次利息的偾券久期为多少？ 

29. 远期合约定价在资产既无持有成本也无便利收益时，其远期合约价格（尸）等于当前资产的现货价格 （ S 。） 乘以1加上合同 
起始日 和资产交割卩之间的利率。通过比较以下两种策略产生的现金流将这一关系式进行进一步的推导： 

策略一：今天在现货市场中购入白银并将其持有1年（提示：不要使用你自己的钱购买白银）。 

策 略二: 买人白银的远期合约，1 年后 交割。 假设白银是一项资产，既无持有成本也无便利收益。 

30. 远期合约定价你签订了 1年以后购买10年期零息偾券的远期合约。偾券的面值为1000美元，1年期及 n 年期即期利率 
分别为6%和9%。 

a . 远期合约的价格是多少？ 

b . 假设1年期及 n 年期即期利率出人意料地下调了 2个百分点，该远期合约的新价格为多少？ 

31. 远期合约定价今天上午，你同意在6个月后购买一个1年期的国偾 u 该偾券面值1000美元。用列出的即期利率回答下列 




时 间 

有效年利車（％> 


6个月 

3.61 


12个月 

4. 05 


18个月 

4. 73 


24个月 

5.42 


合约的远期价格是多少？ 




第六篇期权、期货与公司理财 


b . 假设您购买远期合约后不久，所有利率都上升30个基点。举例来说，6个月的利率从 3. 61%上升至 3. 91%。在其他条件 
不变的情况下，远期合约的价格的变动是多少？ 

32. 金黻工程假设市场上有煤炭的看涨期权及远期合约，但没有看跌期权。告诉大家金融工程师如何用现有的合同合成一个 
看跌期权。你的回答吿诉你看跌期权、看涨期权及远期合约三者间存在什么样的关系？ 

小案例 威廉抵押贷款公司 

珍妮佛•威廉姆森最近获得了工商管理硕士学位，并决定进入按揭经纪业务。不是为别人工作，而是她决定开一家自己的 
公司。她的堂兄杰里向她咨询自己的在建住宅如何进行抵押贷款。房子将在3个月内完工，在那时他将需要按揭。杰里辆要 
500000美元、25年期、固定利率、按月偿付的住房抵押贷款。 

珍妮佛已答应3个月后以目前市场利率 6. 5%把钱借给杰里。因为珍妮佛刚刚踏入这个行业，她手上没有500 000美元可 
用干贷款，所以她向 MC 保险公司的总裁马克斯•卡贝尔咨询是否能在3个月后购买她手上的按掲贷款。马克斯同意3个月后 
购买该按揭贷款，但他不愿意在目前确定购买价格。相反，他以书面形式同意以3个月后的市场利率购入该抵押贷款。目前市 
场上有可供3个月后交割的国偾期货合约。每份国愤期货合约代表面值100 000美元的国偾。 

1. 杰里的每月按揭还款为多少？ 

2. 珍妮佛在这个交易中面临的最大风险是什么？ 

3. 珍妮佛怎样才能对冲这个风险？ 

4. 假设在未来3个月中市场利率上升到 7. 4%。 

(1) 马克斯最多愿意付多少钱购入按揭贷款？ 

(2) 国债期货合约的价值会有什么变化？期货合约的多头和空头的价值会增长么？ 

5. 假设在未来3个月中市场利率下降到 5. 8%。 

(1) 马克斯最多愿意付多少钱购入按揭贷款？ 

(2) 国偾期货合约的价值会有何变化？期货合约的多头和空头的价值会增长么？ 

6. 珍妮佛在使用国偾期货合约对冲利率风险时会面临哪些潜在风险？ 




PART 
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随着汽油价格在 2008 年中期超过了每加仑 4 美元，混合动力汽车的销售呈上涨趋势。例如，在 2007 年，滉合动力 : 

| 汽车 SatimeVue 的销售平均只用了 63天。到2008年夏季为止，相应的售出天数降至只有17天。总的来说，混合动力. 

| 汽车在 2008 年 4 月和 5 月平均售出天数为 23 天，与汽车行业平均 60 天的售出天数相比明显较短。而 SaUmeVue 的销 
售速度并不是最快的。本田公司并未披露准确的数据，仅报告了本田 Civic 混合动力车的存货周期只有很短的几天。 I : 
更让人印象深刻的是，丰田普说斯平均每 17 小时就售出一辆。当然，再好的事情（包括那些惊人的销售数字）也有结 
束的一天。到 2008 年年底，随着经济发展速度放缓，以及汽油价格跌回至每加仑 2 美元，丰田公司不得不闲置其中一 | 
间生产普锐斯的厂房，以应对需求下滑。正如本章将要探讨的，商品在售出前作为存货的时间长短是短期财务管理的 
要素之一，而类似汽车行业对此尤其予以关注。 

我们已经阐释了许多长期财务的决策，例如资本预算决策、股利政策以及融资结构。在本章中，我们将开始探讨短期 
财务。短期财务主要关注的是会对公司流动资产和流动负偾产生影响的决策分析。 

净营运资本•一词常常与短期财务决策的制定相联系。正如我们在前面的章节中所介绍的，净营运 资本* 流动资产与 
流动负债的差额。通常，短期财务管理被称为营运资本管理。这些词所指代的意思是相同的。 

对于短期财务，并不存在放之四海皆准的定义。短期财务与长期财务间最重要的差异在于现金流的发生时间。短期 
財务决策主要是指在一年内发生的现金流的流入与流出。例如，公司订购原材料、支付现金以及销售产品 并在一 年内收 
到现金，都涉及短期财务决策。与之相反，当公司购买一台特殊设备，并且该设备将在未来.假设是五年内降低经营成 
本，才涉及长期财务 决策。 

短期财务包含哪些类型的问題呢？这里列出其中一 部分： 

i . 为了应付可能的付账需求，手中（或在银 行中） 持有多少现金是合理的？ 

X 在短期内公司应该借人多少资金？ 

3. 公司应该向顾客授予多少信用？ 

本®介绍短期财务决策的基本要索。首先，我们讨论公司的短期经营活动。其次.我们将介绍一些其他的短期财务 
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政策。 最后，我们将概括短期财务计划的基本要素，并阐述短期融资工具。 

26. 1跟踪现金与净营运资本 

在本章节中，我们将探讨现金和净营运资本的组成部分，因为它们每一年都会发生变动。我们已经在第2章和第3章 
中讨论了这个主题的许多方面。我们将主要回顾其中一些与短期融资决策有关的内容。我们的目标是阐述公司短期运营 
行为以及他们对于现金和净营运资本的影响。 

流动资产是指现金和预期能在一年之内转换成现金的其他资产。流动资产按其会计流动性 （ liquidity ) ——以公允价 
格转换成现金的难易程度及所葙时间的长短为序列示于资产负债表上。资产负偾表上流动资产的四个主要科目是现金、 
短期证券、应收账款和存货。 

由于我们希望能够首眼于现金的变动，我们先从资产负偾表的其他要素定义现金开始。这使我们可以将现金账户独 
立出来，进而探讨公司运营和融资决策对现金的彩响。基本的资产负债表的恒等式可以表示 如下： 

净营运资本+固定资产=长期负债+所有者权益 （26-1> 

净营运资本等于现金加上其他流动资产，减去流动负偾，也就是： 

净营 运资本 =( 现金 + 其他流动资产）-流动负債 （26-2) 

如果我们将其中的净营运资本一项用我们之前得出的资产负愤表的基本等式替代，甩新整理公式，我们就可以得到现金 
等于: 

现金=长期负债 + 所有者权益+流动负债-除现金外的流动资产-固定资产 （ 26 - 3 ) 

这表明笼统说来， 有 些活动会增加现金.而有些则是减少现金。我们可以将这些多种多样的活动列示出来，并且每项活动 
还列举了一个例子： 

增加现金的活动 
增加长期负偾（长期借 贷〉； 

增加权益（销售股 票）； 

增加流动负偾（获得90天期的贷 款）； 

减少除现金外的流动资产（现金销售存货）； 

减少固定资产（出售资产）。 

臧少现金的活动 

减少长期负愤(淸偿长期负债）； 

减少所有者权益（回购股票）； 

减少流动负愤 （ 清偿90天期的贷 飲）； 

增加除现金外流动资产（现金购人存货）； 

增加固定资产（购人财产）。 

锚要注意的是，我们所列示的两张淸单正好相反。例如，发行长期偾券增加现金（至少在现金支出前是成立的）《淸 
偿长期债券减少现金。 

增加现金的活动被称为现金的来源.而减少现金的活动被称为现金的用途。现在回到我们刚才的列表，我们看到现金 
的来源总是包含增加一项负愤（或权益）账户或是减少一项资产账户的 金额。 这有理可循，因为增加负愤意味着我们可以 
通过借债或是售出公司所有权来筹集资金。而资产的滅少意味者我们已经售出或是淸算某项资产。不管是哪种情况，都 
会产生现金流人。 

现金的用途恰恰相反，现金的用途包括通过洧偿而滅少负债，或者也可能是通过购人某物而增加资产。这两种活动 
都要求公司支付 现金。 

例 26-1 来源和用途现在是你关于来源和用途的理解的快速濟1验：如果 应付张 户增加 100 美元，它意味着现金的来源 
还是用途？如果是应收账户增加了〗00羑元呢？ 

应付账户是我们欠供应商的货款。这是一項短期债务。如果该账户堦加了 100美元，我们就倩入了资金，这是现金的 
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来源。应收账户是我们的頋客欠我们的货款，因此应收账户增加100失元，意味着我们已经贷出了资金，也就是现金的 
用途。 

26 . 2 经营周期与现金周期 


短期财务涉及公司的短期经营活动 （operating activity)。 一个典型制造性公司的短期经营活动包括以下一系列事件和 
决策： 
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图 26-1 运用现金流时间轴描绘了一个典型的制造业公司短期经营活动和现金流。如图 26-1 所示， 现金流时间轴 
(cash flow time line ) 将经营周期与现金周期以图形的方式表示了出来，可以由现金流入和现金流出之间的时间缺口看出需 


要进行短期财务管理，这与经营周期和应付账款周期的长度有关。 


短期现金流人和流出之间的时间缺口可以通过借人 
资金或是持有流动性的储备，如现金或可市场化证券等来 
填补 c 另一种方法是，这种时间缺口可以通过改变存货周 
期，应收账款周期以及应付账款周期来缩短。这些都是我 
们将在接下来的章节中讨论的管理方法的备择项。 

网上书商及零售商亚马逊公司为现金周期管理的重 
要性上了有趣的一课。在2008年1月，亚马逊公司的市 
值高于(事实上，高于后者市值的 V 7 倍）实体书店之王巴 
诺，尽管巴诺的销售额仍然高于亚马逊公司。 

为什么亚马逊公司的市值会髙出这么多呢？其实有 
很多原因，但是短期管理是其中的一个因素。在2007年， 


⑨ 

采购原材料 


⑥ 

销售产成品 


_收现金 


订购到货 


-存姦 期- 


⑤ 

-应收账歎周期- 


-应付 n 
公司收到发栗②支付原材料货款 


①经营瑚期 


现金周期麥^ 




M 26-1 一个典型制造公司的现金流* 图和 短期经营活动 
注：》營用期是指存货到达直至现金 w 收的这段时期=(有时经营用期被 
定义为包括订货至存货到达这段时期 ■>) 现金《期始于原材料货软付 
现，蛣束于 应收# ut 收現。 


亚马逊公司一年的存货周转率约为10次，比巴诺快近4倍，因此其存货周期非常短。更令人吃惊的是，亚马逊公司运送 
图书时，顾客用信用卡进行支付，而其通常会在一天之内获得信用卡公司的付款。这意味着亚马逊公司的现金周期竞是 
负数！韦实上，在2007年，亚马逊公司的现金周期几乎达到了负40天。因此，公司所销售的每一笔款项都产生了可以立 


即用于公司运营的现金流人。 


26.2.2 经营周期与公司组织结构图 

在我们更详细地计算公司经营与现金周期前，我们首先将目光投向那些参与公司流动资产与流动负债管理的人是不 
无禆益的。如表 26-1 所示，在一家大集团的短期融资管理涉及数 鱼众多 的财务和非财务的经理们。观察表26-1，我们会 
发现赊销活动就包括了至少三个不同的 实体： 授信经理、营销经理和财务主管。在这三者中，只有两者是向分管财务的副 
总经理负责（营销的职能是由分管营销的副总经理来行使）。因此，可能存在潜在的矛盾和冲突，特别是如果不同的经理 
们只关注自己所看到的全京的一角时。例如，当营销部门试图获取新客户时，就可能会以更为宽松的信用政策作为条件。 
但是，这可能会提高公司的应收账款，而且也可能提髙公司的坏账风险，冲突当然会由此产生。 


表 26 - 1 参与处理短期财务问題的经理们 


经理头衔 

与短期财务管理有关的职责 

影响到的资产或负债 

资金经理 

现金回收，现金集中，现金 支出； 短期投资：短期 借款； 银企关系 

现金，市场化证券.短期借款 

佶用经理 

管理和控制敁收 账款； 信用政策决策 

应收账款 

营销经理 

信用政策决策 

应收账款 

采购经理 

采购和供应 决策； 谈判支付条款 

存货，应付账款 

产品经理 

制订生产计划表以及肤材料需求 

存货，应付赈款 

应付款项经理 

制定付款政策以及是否提供折扣 

应付账款 

控制经理 

现金流的会计信息；核对应付账款账户；应收账款账户的支付 

应收账款，应付账歆 


26.2.3 计算经营周期和现金周期 

在我们的例子中，不同时期的时间长度显而易见。如果我们所拥有的只是财务报表的信息，我们就箱要再做一些工 
作。我们接下来将阐释整个计算过程。 

一开始，我们需要找出这些问题的答案’如平均而言销售存货所需的时间和平均而言公司回收应收账款的时间。我 
们从收集资产负愤表信息开始，如下 所示： 
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(单位: 千美元) 


科目 期初 

期 末 

平 均 

存货 2 000 

应收账款 丨 600 

应付账款 750 

3000 

2 500 

2000 

1 000 

1 800 

875 

当然，从最近的利润表中，我们也可以得到以下几个数字： 


(单 位： 千美元） 

净销售额 

11 500 


销售产品成本 

8 200 



我们现在需要计算一些财务比率。我们在第三章已经详细地介绍过这些内容，这里，我们只是对它们进行定义，并按 
薄使用。 

经营周期首先，我们需要存货周转期。我们在存货上花费的金额为820万美元（也就是我们的销售产品成本）。我 

们的平均存货为250万美元。因此，我们一年内可以将我们的存货周转 8.2/2.5 次° : 

也刊 销售产品成本820万美元_ _ 3 28 ^ 

存货周转率=平均存食 H 250 万美元― 3 . 28 次 

这就是说我们在一年中买人和卖出存货 3. 28次。这也意味着，平均来说，我们持有存货的时间为： 

365天 365天 


存货周转期 | 


:111.3天 


—存货周转率_ 3. 28 

因此，存货周转期约为111天。换句话说，平均而言，存货在售出前存置了 111天 。 Q 

类似地，应收账款平均为 180 万美元，而销售额为 1 150 万美元，假定所有的销售均为信用销售，那么应收账款周转率为 1 

应收账款用转丰-—-180万美元- 6 . 4 次 

如果我们一年内将应收账款周转 6.4 次，那么应收账款周转 期为： 

365天 365天 
— 6.4 次 


应牧账款周转期 


= 57天 


应收账款周转率‘ 

应收账飲周转期也称为应收账款的销售天数，或称为平均收 账期。 不管它如何称呼，它都表示平均而言，我们的客户要花 
上57天才付款。 

经营周期是存货周转期与应收账款周转期之和： 

经营周期=存货周转期+应收账款周转期=111天+57夭= 168天 
这告诉我们，平均而言，我们获取存货，然后在销售后收到货款，共需要花上1明天。 

现金周期我们现在需要计算应付账款周转期。给定之前的倍息，我们知道平均应付账款为 875 000 美元，而销售产 
品成本为820万美元。我们的应付账款周转 率为： 

钥售产品成本820万美元 . 

应付账款周转率-平均应付账款 _ 87.5万美元. 

应付账款周转 期为： 

应付账 

因此，我们付账平均而言要花上39天。 


= 9.4 次 


= 39天 


O 注意：这里在计算存货周期时，我们运用的是平均存货，而不像我们在第3章中所使用的期未存货。两种方法在实践中都有运用。为了 
学会使用平均值，我们在本韋中计算多项比率时都将运用此方法。 

㊁ 这个度童指标与我们在第3章中提到的存货销售天数在檯念上完全一致。 

㊂ 如果我们的销售不是百分百为信用销售，那么我们可能还需要一些额外的倍息，也就是当年信用销售额。详见第 3 章关于这个度量指标 
的讨论。 
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最后，现金周期就是经营周期与应付账款周转期之间的 差异： 

现金周期=经营周期-应付账款周转期 =168 天 -39 天 = 129 天 
因此，平均而言，在我们支付货款后，我们收到账款的时间滞后了 129天。 


例 26-2 经营周期与现金周期 巳知关于 Slowpay 公司的信息如下： 


科 目 

期 初 

期 末 

存货 

5 000 

7 000 

应收账软 

\ 600 

2400 

应付账款 

2700 

4 800 


上一年公司信用销售額为 50 000 美元，而銷售产品成本为 30 000 美元。请问 Slowpay 公司要花多长时间才能收到其应收 
账款？存货在销售前存置的时间为多长？ Slowpay 公司多长时间付清账款？ 

我们可以首先计算以下三个用转率： 

存货周转率 =30 000 美元 /6 000 = 5 次 
应收账款周转率 =50 000 美元 /2 000 美元 =25 次 
应付账款周转率 =30000 美元 /3 750 美元 =8 次 

从而我们可得相应的周转期如下： 

存货周转期 =365/5 =73 天 
应收账款周转期 = 365/25 = 14. 6 天 
应付账款周转期 =365/8 =45.6 天 

总而言之， Slowpay 公司收账期为 14.6 天，存货的存置时间为 73 天，而公司付清账款要花上 46 天。经营周期就等于 
存货周转期加上应收账款周转期： 73 天 + 14.6 天 =87.6 天。而现金周转期就是经营周期与应付账款周转期之间的差： 
87. 6 天 -45. 6 天 =42 天。 


26.2.4 解析现金周期 

我们的例子已表明，现金周期依赖于存货周转期、应收账款周转期和应付账款周转期。当存货周转期和应收账款周 
转期延长时，现金周期也延长。而如果公司得以延期付款，也就是延长应付账款周转期时，现金周期也就缩短了。 

与亚马逊公司公司不同，大多数公司的现金周期都是正值，而他们因此脔要为存货和应收账款来融资。现金周期越 
长，融资葙求越大。同时，公司现金周期的改变通常被视做预警信号。延长的现金周期表明公司在销售存货或是回收应 
收账款时出现了问题。当然，这样的问题也可能被应付账软周转期的延长而掩藏或至少部分掩藏，因此这两个周转期都 

公司的现金周期与其盈利能力的关系可以通过公司总资产周转率这个值淸楚地宥出，它定义为总销售额/总资产，是 
决定公司盈利能力和成长性的基本因素之―。在第3章中，我们看到，这个数值越高，公司资产的会计收益率 ( R 0 A ) 以及 
公司权益收益率 （ ROE ) 就越大。因此，在所有其他条件相同的情况下，现金周期越短，公司被存货和应收账款占用的资金 
就越少。因此，公司的总资产就会越少，而总资产的周转率就会越髙。 

26. 2. 5检视经营周期与现金周期 

在2007年 《 CF 0> 杂志刊发了其在多个行业所进行的关于营运资本的调査。这个调研的结果再次让我们不得不关注不 
同行业在现金周期与经营周期上的显著区别。下表中列示了四个不同的行业以及每个行业的经营周期和现金周期的中位 
数。在这些行为中，餐饮业的经营周期和现金周期* 短。 在其组成成分中，令人惊讶的是餐饮业的应收账款的收账期长 
达10天(大多数顾客都用现金或用借/贷记卡付款）。例如，麦当劳的应收账款回收期就是该行业中最长的，长达 14 天。 
餐饮业的存货周转期却很短（对于此我们很高兴，因为谁也不愿意吃腐坏的食物）。 
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确定短期资产投资的最优水平要求识别不同短期财务政策的不同成本水平。其目的就是平衡激进型政策与稳健型政 
策各自的成本，以达到最佳的平衡。 

稳健型短期财务政策的流动资产持有水平最高，激进型政策则最低。由于稳健型短期财务政策在现金、短期证券、存 
货和应收账款等项目上的投资水平较髙，因此需要更高的现金流出，因此这种政策成本髙。但是.稳健甩政策未来的现金 
流入最高^由于给客户提供了宽松的信用政策，剌激了 销售。 手头存有大量的存货，可以为客户提供快速交货服务，增加 
了销售董沪此外，由于公司采用稳«型政策，为客户提供快速交货服务和宽松的信用条件，可能可以要价高一点。稳健 
型政策因存货短缺导致停产的可能性也较小 

流动资产管理可被认为是在随投资水平上升而上升的成本和随投资水平上升而_ K 降的成本之间进行权衡的 问埋- 随流动资 
产投资水平上升而上升的成本叫置存成本 (canying costs )。 随流动资产投资水平上升而下降的成本叫短缺成本 Uhortage cost *)。 

置存成本一般来说有 两类： 第一类是持有流动资产的机会成本，因为与其他资产相比，流动资产的收益率低。第二类 
是维持该资产经济价值而花费的成本，比如存货的仓储成本就属于该类成本。 

若流动资产投资水平低，就会发生短缺成本。如果一家公司现金枯竭，它就会被迫出售短期证券。若现金枯竭又无 
法轻易地出售短期证券，它就可能裔耍借款或拖欠付款。（这种状态一般被称为现金短缺 -) 如果一家公司没有存货（存货 
短缺)或不能向客户提供信用，它将失去客户。 

存在两种短缺 成本： 

1. 交易或订购成本 3 交易成本是将资产转化成现金的成本，如佣金，而订购成本是订购存货的成本，如生产准备成本。 

2. 与安全库存有关的成本。 这些成本包括失去销售、丧失客户商誉的成本以及中断生产计划的成本 a 

_图 26-2 向我们展示了置存成本和短缺成本的基本特性。流动资产投资总成本由置存成本和短缺成本的总和决定。总 
成本曲线的最低点 （ CA ” 反映了流动资产的最优 水平。 一般而言，这条曲线在最优点处相当平坦。我们很难找到（假如 
不是不可能的话)短缺成本和置存成本间精确的最优平衡点。通常我们满足于在最优点的附近挑 一点。 



流 动资产 a 靈 ( ca ) 
a ) 

注： 浼动资产最 优黃. 该点总成本最 小化. 



b ) 稳01型策略 



流动资产数置 ( CA ) 
c ) 激进型策略 




图 26-2 置存成本和短缺成本 


e 对某些产成品存货来说就是这样。 

Q 这里所指的是原材料存货，而非产成品存货。 
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如果置存成本低和（或）短缺成本高，最优的政策要求持有大童的流动资产。换句话说，这时最优政策就是稳健型政 
策。图 26-2 b 说明了这点。 

如果置存成本髙和（或）短缺成本低，最优政策就是激进型政策。也就是说，最优政策要求持有适量的流动资产。图 
26-2 c 说明了这点。 


公司速动资产持有置的决定因素 


持有高水平速动资产的公司 持有低水平速动资产的公司 

有着高增长机会 有着低增长机会 


有着高风险的投资 


有着彳氏风险的投资 


小公司 大公司 

低信用的公司 高信用的公司 

公司持有更多的速动资产(即现金和短期证券以保证当与正 NPV 的投资机会相比现金流低时它们能继续进行投资。可 
方便进人资本市场融资的公司将持有较少的速动资产。 

资料来逋 jTim Opler, Lee Pinkowitz, Stulz, and Rohan Williamson, **Thc DetcnninantB and Implications of Coiporate Cash Hidings,",/our- 
nal of Financial Economics 52( 1999). 


Opler 、 Pinkowiu . Stultz 与 Williamson 等人 s 检验了公开上市公司持有现金和有价证券的决定因素。他们发现.有证据 
表明公司遵循如前所述的静态权衡模型。他们的研究只集中于流动性资产（即现金和有价证券），因此置存成本就是持有 
流动性资产的机会成本，短缺成本就是当有好的投资机会却缺乏现金的 风险。 

26. 3. 2可供选择的流动资产融资政策 

在前一节，我们研究了流动资产的投资水平。现在我们假定流动资产投资水平是最优的，从而回到流动负偾水平的 
确定上来。 

理想横型在一个理想的经济环境里，短期资产总是可以用短期负债来筹措资金；长期资产可以用长期负偾和所有 
者权益来筹措资金。在这种经济环境里，净营运资本总为零 。 

想象一个关于谷物仓储商的简单 例子： 谷物仓储商在谷物收获后，收购、仓储谷物并在1年之内出售。在收割期之 
后，他们保持髙库存，而在临近下一收割期，库存水平很低。 

期限短于1年的银行贷款可用来充当谷物收购款。这些贷款随着谷物的销售而偿还。 

这种情况可用图 26-3 来说明。假定长期负愤随着时间而增长，而流动资产在收割期末增加，并在一年中逐渐降低。 
短期资产在下一个收割期前正好降为零。这些资产以短期负偾来筹措资金，而长期资产以长期负偾和所有者权益来第措 
资金。净营运资本——流动资产滅流动负偾——总是为零。 

流动资产融资的不同策略在现实世界里，由于销售水平的长期上升趋势会导致某些对流动资产的永久性投资，因 
此我们不能期望流动资产会降为零。可以认为一家成长性的公司对流动资产和长期资产都有永久性的需求。总资产需求 
随着时间推移会表现出 （1) 一种长期的增长趋势， （2) 围绕这种趋势的季节性变动和 （3) 不可预测的逐日、逐月波动。图 
26-4 刻画了这些特点（我们没有画出总资产需求的不可预测的逐日、逐月波动）。 

现在，让我们看看，如何为这些资产需求筹措资金。首先，考虑即使在季节性高峰期长期资金来源也超过总资产箔求 
的策略（图 26-5 中的策略 F )。 当总资产需求从波峰下降时，公司有过多的现金，这些现金可用于有价证券投资。由于这 
种方法意味着一直存在着短期现金剩余和大置的净营运资本投资，故它被认为是一种稳健型策略。 


Q 详见 ： Tim Opler, Lee Pinkowitz, Reni Stulz, and Rohan Williamson，“The Dcteiminants anti Implications of Corporale Cash Holdings," Journal of 
Financial Economic* 52(1999). 
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当长期资金来源不能满足总资产需求时，公司就必须借人短期资金以弥补资金不足。这种激进型策略在图 26-5 上表 
示为策略 R 。 



长期负愤加普通股 


图 26-3 理想经济里的融资政策 

注： 在理想世界里，净营运资本总等于 0, 因为可以用浪动贵请来为浼动费产融资 c 





a ) 策略 F b ) 策略 R 

图 26-5 备选的资产融资策略 

注： 策略 K 总会有艋期现金剩余，并且存在大量的现金和有价征券投资。策略 R 对资产的长期需求使用长期舳资，对李节性变化使用 
短期觖资。 


26. 3. 3哪个最优 

短期借款多少才算是 最适跫 的呢？这没有确定的答案。要进行适当的分析必须考虑如下多种因索： 

1. 现金储备。 稳健型融资策略意味者过剩的现金和很少的短期借款。这种策略降低了公司陷人财务困境的可能性。 
公司无®过多担心如何偿还持续不断的短期 欠款。 然而，投资于现金和有价证券至多也只能算是零净现值投资。 

2. 期限匹配。 大部分公司以短期银行贷款为存货筹集资金，以长期融资为固定资产筹集 资金。 公司试图避免用短期融资 
为长期资产 筹资。 这种期限不匹配的策略不得不经常筹措资金，并具有内在的风险性一因为短期利率比长期利率波动更大。 

3 . 期限结构。短期利率正常情况下比长期利率低。这意味着，平均说来，依赖于长期借款的成本比短期借款要来得 更高。 


26.4 现金预算 

现金预算 （cish budget ) 是短期财务计划的基本工具。现金预算让财务经理识别短期资金的需求（和机会）*它告诉财 
务经理短期内需要多少借款。它是一种在现金流里图上识别现金流缺口的方法。现金预算的思路很简单：它把现金收人 
与支出的估计记录下来。我们以 Fun Toys 公司 （FT 公司〉 为例来说明现金预算过程。 


例 26*3 现金回收 FT 公司的全部现金流入来自玩具的销售。 FT 公司的现金预算过程以对下一年各季度的销售预测为起点: 

(单位 ：百万 美元） 




第一季度 

第二季度 


第三季度 

第四季度 


销 B 额 

100 

200 


150 

)00 
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FT 公司的会计年度始于 7 月 1 曰。 FT 公司的销售具有季节性，通常由于圣诞节销售高峰的到来，第二季度的销售額 
很高。但 FT 公司以赊销方式将货销给百货商店，销售并不立即产生现金。相反，现金来自此后应收账款的回收。 FT 公司 
的应收账款回收期为 90 天， 100% 的销售額在下一季度收田。换句 诂说： 

现金回收=上季度销售額 

这种 关系意 味着： 

上季度期末应收账款额=上季度销售额 （26-6) 

我们假定前一会计年度第四季度销售额为 1 亿美元。从式 （26-6), 我们可知，前一会计年度第四季度末应收账款为 1亿 
美元，本会计年度第一季度应收账款现金固收为1亿美元。 

本会计年度第一季度1亿美元的销售额加到应收账款中去，但〖亿美元的现金回收款又从其中扣除。因此，打公司 
在第一季度结束时，有1亿美元的应收账款。基本的关系 如下： 

期末应收账款=期初应收账款 • ♦•销售额-应收歎款回收 

表 26-2 反块了 FT 公司下四个季度现金回收情;兄。虽然这里应收 张软回 收是现金的唯一来源，但并非总是这样。现 
金的其他来源可以包括资产销售、投资收入和长期融资。 

表264现金来源 （单位••百万美元） 


销笆颧 
现金回收 
期初应收账款 
期末应收账款 


26. 4. 1现金流出 


接下来，我们考虑现金支出。如表 26-3 所示，它们可分为四个基本类别。 

1. 应付账款的支付。 这些是对商品或服务’如原材料的支付款。这些支付一般发生在购买之后。构买数量根据销售 
预测而定。在 FT 公司的例子中，我们 假定： 

账款支 付= 上季度采购 》 

采购類 =1/2下季度的销售 瘅预測 

2. 工资、税金和其他费用。 该类包括所有其他需要实际支付的经营 成本。 比如，折旧经常被认为是一种正常的经营 
成本，但它不箱要现金的流出。 

3. 资本支出。 这是为购买长期资产的现金支付。 FT 公司计划在第四季度有一大笔的资本支出。 

4. 长期* i 资。 这类包括对未淸偿长期 债务的 利息和本金支付以及给股东的股利支付。 

预测的总现金流出如表 26-3 中的最后一行 所示。 

表 26-3 现金支出 （单位••百万美元） 


销售额 

采购额 


第一季度 第二學度 _ * 三季度 _ * 四季》 

100 200 150 100 

100 75 50 50 


现金运用 
应付账款支付 
工资、税金和其他费用 
资本支出 

长期财务 费用： 利息和股利 
现金运用总计 



75 

30 

0 

10 

ns 


50 

20 

100 

10 

180 


i 50 


556 
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26.4.2 现金余额 

净现金余额如表 26-4 所示。预测在第二季度有大置的净现金流出。这些大量的流出不是由盈利能力不足造成的，而 


是因为销售的延期收现引起的。这导致了第二季度有3 000万美元的累计现金短缺。 

FT 公司为了方便交易进行，预防未预期偶发事件以及保持它在商业银行里的补偿性存款余额，设立了 500万美元的 


最低营运现金余额。这意味着 FT 公司在第二季度有3 500万美元的现金短缺。 

表 26-4 现金余额 


(单 位： 百万美元） 


第一季度 

第二季度 

第三季度 

第四季度 

总现金收人 

100 

100 

200 

150 

总现金支出 

_80 

150 

U 5 

180 

净现金流最 

20 

(50) 

85 

(30) 

累计超额现金余额 

20 

(30) 

55 

25 

最小现金余額需求 

5 

5 

5 

5 

累计超额（赤字）融资褥求 

15 

(35) 

50 

20 


26.5 短期融资计划 

FT 公司存在短期融资问题，它在第二季度不能以内部资源来满足预期的现金流出。 FT 公司的融资选择包括： （！） 无 
抵押银行 借款； （2) 抵押 借款； （3) 其他来源。 

26. 5. 1 无抵押货款 

为临时性的现金不足筹措资金最常用的方法就是短期的无抵押银行贷款。利用短期银行贷款的公司通常要求银行授 
予非承诺或承诺式的信贷 额度。 非承诺式信贷额度是一项公司不用通过正式文书就可以在亊先规定的限额内借款的非正 
式安排。信贷额度贷款利率一般等于银行优惠贷款利率加一个额外的百分比。 

承诺式信贷额度是一种具有法律效力的正式协议，通常涉及由公司向银行支付的承诺费（通常该费用近似等于每年总 
承诺金额的0.25%)。对于大公司来说，利率一般与伦敦银行间同业拆借利率 （ UBOR ) 或银行的资金成本相挂钩，而并不 
与优惠利率挂钩。中小型公司通常被要求在银行保持补偿性余额。 

补偿性余额 (compensating balance ) 是公司在银行以低息或无息账户持有的存款额。最低补偿性余额一■般占贷款额度 
使用额的2% ~5%。公司在银行里保持不计息的这些资金，增加了银行从信贷额度中赚到的实际利息。举个例子，如果 
某公司借100 000美元贷款，而必须持有5 000美元的补偿性余额，那么该公司实际上只收到95 000美元。10%的名义利 
率意味者一年支付利息10 000 美元 （ =100 000 美元 x10 % )，实际利率是 *0. 53% ( =10 000/95 000) a 

26.5.2 抵押货款 

银行和其他财务公司经常要求为贷款提供抵押品。短期贷秣的抵押品通常包括应收账款和存货。 

在应收账款融资（此 coun 这 rece i Vfl M e Enanci %) 中，应收账款可以转让也可以保理。采用应收账款转让的方式，贷款方 
不仅对应收账款具有置留权，而且对借款方也有追索权。应收账欽保理涉及应收账款的出售。购买人，也叫保理人，必须 
对应收账款进行收账。保理人承担坏账的全部违约风险。 

如名称所暗示的那样，存货贷款 (inventory loan ) 以存货作为抵押品。存货贷款的一般类型有： 

1. 整体存货置留权。 整体 存货置 留权将借飲方所有存货的罝留权賦予了贷欽方。 

2. 信托 收据。 在这种安排下，借款方以接受贷款方信托的名义持有存货。载明贷款的文件叫信托收据。存货出售的 
收入要立即送交贷款方。 

3. 现场仓储觖资。 在现场仓储融资中，公共仓储公司为贷款人监管存货。 
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26. 5. 3其他来源 

公司还可以利用多种其他短期资金来源。其中最*要的是发行商 业累据 （commercial paper ) 和 银行承兑汇票 （ banker 、 
acceplance ) 融资。商业琪据姓由髙信用等级的大公司发行的短期票据。典型地，这些票据期限短，长至2 7 0天（超过这个 
期限的公司要向证券交易委员会登记备案）。由于公司直接发行这些票据，同时通常有专门的银行信贷额度来支持这 S 票 
据发行，所以公司所承担的利率通常要明显低于银行向公司直接贷款时所收取的优惠 利率。 

银行承兑汇票是由银行承诺支付一笔款项的协议。这种 承诺一 般在售货方将汇票送至顾客时发生。这时顾客方银行 
承兑 （ accept ) 汇栗并且在汇票上记上“承兑”字样，这种承兑行为形成银行的一项义务。通过这种方式从供应商处购买货 
物的公司能有效地安排银行支付其未清偿账单。当然，银行要向客户 收取一 定的费用。 

本章小结 


1. 本章介绍了短期财务管理^短期财务涉及短期资产和负偾。我们跟踪和检査了出现在公司财务报表上现金的短期来源与运 
用。我们研究在公司短期营亚活动和现金周转过程中流动资产和流动负债是如何产生的。从会计的角度宥，短期财务涉及净 
茕运 资本。 

i 短期现金流的管理涉及成本最小化问题。两类主要的成本是 S 存成本（即因对短期资产如现金的过度投资而产生的利息和 
相关成本）和短缺成本 〈即 短期资产枯竭的成 本）。 短期財务管理和短期财务计划的目标在于找致两种成本间的最佳平 

衡点。 

3 . 在理想的经济环境电公司能稍确地预槲到现金的短期运用和来源，从而•将净营运资本保持为零。在现实世界电， 净铐 运资本 
为公司满足不断变化的债务支付提供 缓冲。 财务经理寻找每种流动资产的最优水平。 

4. 财务经理可以利用现金预算来确认短期资金第求。现金预算告诉经理短期内箔要多少借软或能備出多少款。公司有许多取 
得资金的可能渠道来满足短期资金不足，其中包括无抵押贷款和抵押贷款。 


思考与练习 


1. 经营周期一家经营周期长的公司具有哪些特征？ 

X 现金周期一家现金周期长的公司具有哪些特征？ 

3. 来®与运用对于 Holly 公词刚刚结束的年度，你得到如下信息： 

a . 分配200美元的 股利； 

b . 应付账款增加500美元； 

c . 购买固定资产900 美元； 

d . 存货增加625美元； 

e . 长期偾务减少 I 200 美元； 

指出以上各项是现金来源还是现金运用，并说明其对公司现金余额的彩响。 

4. 流动资产成本 Grohl 制造公司最近安装了-个实时 ( jusl - in - time ， J 1 T ) 存货系统，说明这个系统可能给公司的置存成本、短缺 

成本与经营成本产生什么影响？ 

5. 经营周期与现金周期 一家公 司的现金周期有没有可能比它的经 费周期要长？ 说明原因。 

6. 短缺成本什么是短缺成本？请 说明。 

7. 净营运资本的原因在理想的情形下，净营运资本等于零，为什么现实情况下的净营运资本吋能是正的？ 

利用以下信息回答问埋 8 - 12 : BlueSky 航空公司上月公吿称，其账单付款期将由扣天延长到45天，原因在于公司想要控制 
成本和优化现金流隹”，付款期的延长将适用于公司的全部 4000 个供应商 0 

8. 经营周期与现金周期这个付款政策的改变会对 BlueSky 航空公司的经营周期产生什么影响？对其现金周期呢 7 
g 经营周期与现金周期这个公告对 BlueSkj •航空公司的供应商有何影响？ 

, 0 . 公司伦理大公司单边地延长其付款期是否符合伦理？特别是当对方是小塑供应商的时候。 
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11 . 付款期为什么+是所有的公司都通过延长付款期来缩短现金周期？ 

12. 付款期 BhieSky 航空公司出于“控制成本和优化现金流馕”的目的延长付款期，实际上其在现金上获得的好处是什么？ 

13. 现金流等式 McConneU 公司的账面净值为10 380美元。长期负偾为7 500美元，除现金外的净营运资本为2 105美元。固 
定资产为15 190美元。请问公司拥有多少现金？如果流动负债为1450美元，流动资产为多少？ 

14. 计算现金回收期 Litzenbei« er 公司对下一年的季度销售额进行了 预测： 

(单 位： 美元〉 

第一學度 第二季度 _ 第三季度 _ 第四季度 

^售 i 700 630 810 930 ^ 


a . 年初应收账款为275美元。 LilzenbwgCT 公司的收账期为45天。通过完成下表计算四个季度中各自的现金冋 收期： 

~第一季度 第二季度 aTa 

1 初应收账款 
销售额 
现金回收期 

期末应收眯款___ 


b . 假设公司收账期为60天，重新求解 a 题。 

c . 假设公司收账期为30天，重新求解 a 题。 

15. 计算周期如下所示为 Bulldog leers 集团公司的财务报表信息: 


(单 位： 美元） 

项 目 

期 初 

期 末 

存货 

15 382 

16 147 

应收篆款 

12 169 

12 682 

应付账款 

13 408 

14 108 

净销售额 


143 625 

销传产品成本 


105 817 


计算经营周期与现金周期。你如何阐释你的结果？ 

16. 计算支付额 Uwellen 公司预测了下一年的销售 情况: 


第一季 度_ 第二季度 m = 

销售额 — 830_745_ 905 


(单 位： 美元) 

— 第四季度 

980 


明年的销軎额预期能实现每季度15%的增长率。 

a . 假设 Lewellen 公司每季度的订购数 M 均为下一季预测销 售谩的 30%,请问给供应商的支付额是多少？同时假定公司立即 
支付货款。请问本例中应付账款周期是多少？ 

(单 位： 美元） 

第-季度 第二學 g 冑三季 度 第四； 

^账户的支付輾 ~ --- - - 


b . 假设应付账款周期为90天，重新求解 a 题。 

c . 假设应付账款周期为60天，重新求解 a 题： 

17. 计算支付额 Thakor 公司从供应商处订购的数额等于下一季度销售额预測值的 75 %，应付账款周期为 60 天。工资、税收以 
及其他支出为销售额的20%，同时利息以及股利为每季度73美元。公司未计划进行资本 支出。 
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(单位： 美元） 


第一季度 

第二季度 

第三季度 

第四季度 

销抨额 

830 

1050 

970 

860 


明年第一季度的销售额预计为970美元。计算公司现金支出，完成下表： 


第一季度 __ 第二季度 _ 第三季度 _ 第四季度 

账户 a 

工资、税收以及其他支出 

长期融 资成本（利息与 股利〉 

合计 ___ 

18. 计算现金回收期 如下所示为 Shkifer 公司 2010 年第一季度的销售预算表 •• 

(单位: 美元) 

1月 _ 2^ _ 3月 

销宙预 f ~ " 173 000 +~ 184 000_ 205 000 


信用销售的账款回收情况如下所示： 

销售当月收回 65%; 

销售完成的下个月收回20%; 

销售完成后的第二个月收回15%。 

上一季度末的应收账款账户余额为79 800美元(其中有57 200美元是未回收的12月的销售款）。 

a . 计算11月的销售额。 

b . 计算 12 月的销售额。 

c . 计算 1-3 月的每月从销售中回收的现金额。 

19. 计算现金预算以下列示了 Cornell 公司在 2010 年第二季度预算中的一些重要的 数字： 


(单 位：美元〉 


4月 

S 月 

6 月 

信用销宵播 

608 000 

633 600 

700 800 

信用购买额 

235 200 

280 800 

320 500 

现金支出 




工资、税收以及其他支出 

63 600 

77 136 

80 480 

利息 

18 240 

18 240 

18 240 

设备购买 

132 800 

145 600 

0 


公司预测其信用销售的货款中将冇5%无法收回，35%将在销售当月回收，而余下的60%将在销皆完成后的下个月回收。信 
用购买的货款将在采购后的下个月支付。 

在2010年3月，信用销售额为336 000美元，信用购买额为况9 600美元。运用该信息，完成下列现金预 算表： 


(单 位： 美元) 



4月 

S 月 

6月 

期初现金余额 

现金收人 

信用销吿的现金回收 
可用现金合计 

448 000 
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4月 S 月 6月 

现金支出 

采购 

工资、税收以及其他支出 
利息 

设备购买 

现金支出合计 

期末现金余额 __ 

20. 现金预算你所在的公司在未来一年的销售预算基于20%的季度增长率，其中第一季度的销售预测为 1.5 亿美元。除 
了这个基本的趋势外，四个季度的季节性调整分别为0美元、 -1 600 万美元、 - S 00 万美元以及2 100万美元。总体 
而言 ， 50%的销售额可以在本季度收回 ， 45%将在下季度收回，而剩余的销售额将成为坏账。坏账将在第二季度编制 
销售额时核销。期初应付账款的余额为7 200万美元。假定所有的销售都是信用销售，分别计算每季度销售回收的现 
金账款。 

21. 计算现金预算 Wildcat 公司所估计的之后四个季度的销售额 如下： 


(单 位： 百万美元) 


第一季度 

第二學度 

第三學廑 

第四季度 

销售额 

210 

180 

245 

280 


预测下个季度的销售额将为 2. 4亿美元。年初的应收账款为6 800万美元。 Wildcat 公司的收账期为45天。 

Wildcat 公司每季度向供应商订购的货款等于下一季度预测销售额的奶％，同时供应商通常会在36天内付款。工资、税 
收以及其他支出占销售额的比例为30%。每季度的利息和股利为1 200万美元。 

Wildcat 公司计划在第二季度进行一项主要的资本支出，数额为8 000万美元。而且，公司在年初拥有6 400万美元的现 
金余额，同时公司希望能够保持3 000万美元的最低余额。 
a . 填写下表，完成 Wildcat 公司的现金 预算： 




Wildcat 公司现金预算表 

(单 位： 百万美元） 


第一季度 

第二季度 

第三季度 第四季度 

期初现金余额 

30 



净现金流人 

期末现金余额 

最低现 金余额 

累计盈余（短缺） 

30 




b . 假定 Wildcat 公司每个季度都可以以3%的利率借入任何所薄数额的短期负债，而且可以以每季度2%的收益率投资于任 
何短期市场化的证券。填充以下表格，以准备一份短期财务计划。 

Wildcat 公司 短期财务计划 （单位：百万美元） 



第一季度 

第二季度 

第三季度 

第四季度 

期初现金余额 

64 





净现金流人 
新增短期投资 
短期投资收益 
短期投资变卖 
新增短期借款 
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_ 第 一季度 _ 第 二季度 _ 第 三季 度_ 第 四季度 _ 

一 - 短期借欽利息 ' 

短期借款淸偿 
期末现金余额 

最低现金余顛 30 

累 计盈余(短缺） 

期初短期投资 

期末短期投资 ' 

期初短期负偾 

期末短期负债 ___ 

22•现金管 理政策 假定以下条件，重新求解第21 騸： 

a . Wildcat 公司保持最低的现金账户余额为5 000万美元。 

b . Wildcat 公司保持最低的现金账户余额为1 000万美元。 

基于你对于 a 题和 b 题的回答，你认为公司可以通过改变其现金管理政策提高其利润吗？是否还应该同时考虑其他因素？ 
请阐释理由。 

23. 短期财务政策 Cleveland Compressor 以及 Pnew York Pneumatic 公田是两家相互竞争的制造业公司。他们的财务报表列示 
如下。 

a . 对于每家融资的公司而言，流动资产是多少？ 

L 请问哪家公司的流动资产更多？为什么？ 


C . 请问哪家公司更可能产生置存成本，哪家公司更可能发生库存成本？为什么？ 

Cleveland Compressor 资产负债表 

(单 位： 美元） 


2009 

2010 


资产 


流动资产 

现金 

16 339 

13 862 

应收账款净额 

25 778 

23 887 

存货 

43 287 

54 867 

流动资产合计 

85 404 

92 616 

固定资产 

厂房、财产以及设备 

99 615 

101 543 

滅： 累 计折旧 

(31957) 

(34 331) 

固定资产净额 

67 658 

67 212 

预付成本 

1791 

V 914 

其他资产 

13 m 

13 0 S 2 

总资产 

167 991 

174 794 


负债及所有者权益 


流动负债 

应付账款 

4 893 

6 494 

应付系据 

1) 617 

10483 

应计费用 

7 227 

7 422 

其他应付税款 

S 460 

9 924 

流动负愤合计 

32197 

34 323 

长期负债 

22 036 

22 036 
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负偾合计 


负债及所有者权益 

54 233 


2010 


56 359 


所有者权益 


普通股 

38 000 

实收资本 

12000 

留存收益 

63 758 

所有者权益合计 

113 758 

负债及所有者权益合计 

167 991 


38 000 
12 000 
68435 
118435 
174 794 


Cleveland Compressor 利润表 （ 2010 年 } ( 单位：美元） 


收人 

销售鲠 162479 

其他收人 LOO ? 

收人合计 i 6375 i 

营运费用 

销售产品成本 1Q 3 570 

销售及管理费用 28495 

折旧 1274 

费用合计 

税前盈利 29 412 

税收 

净盈利 l dM 

股利 9 845 

留存收益 _ i £2 - 

Pnew York Pneumatic 公 司资产负债表 （ 单位：美元) 


2010 


资产 

3 307 
22 133 
44 661 
70 101 

31 116 
(18 143) 
12973 
688 
1385 
85 147 


5 794 
26177 
46463 
78434 

31 842 
(19 297) 
12 545 
763 
1 601 
93 343 


流动资产 
现金 

应收账欽净额 
存货 

流动资产合汁 
固定资产 

厂房、财产以及设备 
减： 累计折旧 
固定资产净额 
预付成本 
其他资产 
总资产 


流动负偾 
应付账款 
银行贷款 


负儇及所有 者权兹 

5019 

645 


6 008 
3 722 
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(续） 



2009 

2010 

应计费用 

3 295 

4 254 

其他应付税款 

4 951 

5 688 

流动负偾合计 

13 910 

19 672 

所有者权益 

普通股 

20576 

20 576 

实收资本 

5 624 

5 624 

留存收益 

46 164 

48 598 

减： 库存股 

(1 127) 

0 127) 

所有者权益合计 

71 237 

73671 

负偾及所有者权益合计 

85 147 

93 343 


Pnew York Pneumatic 公司利润表 (2010 年} ( 单位：美元〉 


收人 

销售额 

91 374 

其他收入 

1067 

收人合计 

92 441 

营运费用 

销售产品成本 

59 042 

销笆及管理费用 

18068 

折旧 

1 154 

费用合计 

78 264 

税前盈利 

14 177 

税收 

6 838 

净盈利 

7 339 

股利 

4 905 

斟存收益 

2 434 


小案例 Keafer 制造公司的营运资本管理 

你最近受雇于 Keafer 制造公司，在它的资金部工作。 Keafei ■制造公司是一家为不同的顾客订制纸盒的小公司，公司的所有 
者 Adam Keafer 主要在销售和生产部门工作，最近，公司基本上把所有的应收款放一堆，应付款放—堆， 一个兼 职记账员定期 
来处理这些账款。由于这个系统杂乱无牽，财务方面有必要加强管理，这就是你被招聘进来的 原因。 

公司最近现金余额为149 500美元，打算第三季度花260000美元购买新机器，新机器得用现金购买，因为这样能够享受折 
扣。 Adam 想让现金最低余额保持在90 000美元以备不时之需， Keafer 所有对顾客的销售和来自供应商的购买都以信用方式进 
行，并且没有任何折扣。 


在刚刚过去的一年中，该公司每个季度的销售额如下： 

(单位： 美元) 



第一季度 

第二季度 

第三季度 

第四季度 

销售总额 

735 000 

761 000 

817 000 

709 000 


经过一些研究以及与顾客的谈话，你预计下年度每季的销售额会增加 8% ，接下去一年的第—季度也会按 8% 的速度增长， 
你计算 Keafer 目前应收账款收撅期为57天，应收账款余额为553000美元，不过，应收账款余额的10%来 自一家 刚刚进入破产 
程序的公司，这部分账款有可能再也收不回来了。 
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你还计算出， Keafer 每个季度的订货金额通常是下季度预计销售总额的50% ,平均付款期为53天，工资、税及其他成本大 
约占销售总额的25% ,每季度为长期负偾支付148000美元的利息费用，最后，公司通过一家当地银行满足短期资金需求，每季 
度为所有短期借款支付1.2%的利息，同时保留了一个货币市场账户，每季度所有短期存款的利息为 0. 5%。 

Adam 请你根据公司当前政策准备 一份现 金预算表和短期财务计划，还要求你针对一些变化编制另外的计划。 

1. 利用已有数字完成现金预算和短期财务计划。 

2. 假设 Keafer 将最低现金余额改为70 000美元，请重新编制现金预算和短期财务计划。 

3. 假设销售额按照”％和5%的增长率增长，目标现金余额为90 000美元，请重新编制现金预算和短期财务计划。 


4. 假设公司保持90 000美元的目标现金余额，当销售增长率为多少时，短期资金需求为零？要回答这个问题，你需要建立 
— 个电子表格，使用 ** 规划求解"功能。 
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现金管理 


当爆出关于公司的银行账户的新闻时，最常见的原因是公司现金余頦不足。但是，在2008年，对于大部分公司来 ： 

I 说却并非 如此。 比如.在2008年9月，汽车制造商福特公司的现金账户余额为249亿美元，也就是每股 10. 42美元。! 
| 这个数字的惊人之处在于该公司股票每股交易价格仅为5美元，因此福特公司实际的每殷对应的现金远远高于其股累 
| 价格，不是件好事》其他轻营状况较为徤康的公司同样有着大量的现金持有量。例如，微软公司的现金存董约为210 : _ 

I 亿美元，而遴用电气为600亿美元。为什么这些公司持有如此大董的现金？我们在本章中将要学习现金管理的相关内 
I 容，以图找到答案。 

一 m ir f i rrmrfi innvrwr-itiTflTr^T^ ■ 


27. 1 持有现金的理由 

约翰_梅纳德 • 凯恩斯在其经典著作<就业、利息和货币通论>中指出流动性偏好的三种 动机： 投机动机、预防动机 
和交易动机。我们将在接下来的内容中加以 讨论。 

27.1.1 投机动机与预防动机 

投机动机 (speculative moUve ) 是指持有现金从而可以利用-•些机会获利，比如低价构人可能升值的商品、有吸引力的 
利率以及（在跨国企 业中〉 有利的利率波动。 

对于大多数企业来说，保留借愤能力以及可市场化的证券可以用于满足投机动机。因此，可能存在保持流动性的投 
机动机，但并一定是持有现金本身。从这个角度来 思考： 如果你有一张信用额度很大的信用卡，那么你可以在不持有现金 
的情况下把握所有难得的打折机会。 

这在较小的程度上对于预防动机也是同样适用的。预防动机 (precautionary motive ) 躭是指为了应付意外情况而留存安 
全供给（表现为财务储备）的霱要。这里同样有预防动机来保持流动性。但是，基于货币市场工具的价值相对来说更为确 
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定，而类似国库券的工具是非常具有流动性的，因此在预防动机下也没有保留大董现金的实际脔要。 

27.1.2 交易动机 

为了满足交易动机 （transaction motive ), 就葙要用到 现金： 在手中持有现金以进行日常支付的需要 s 与交易相关的笛 
要来自于公司日常的支出和收账的活动^现金的使用包括支付工资和薪酬，支付交易负愤'税收以及股利。 

现金的回收来自于产品销售、资产销售以及新增融资。现金流人（收账）以及流出（支出）并不是完全同步的，因此 - 
定水平的现金持有量是必要的，可以起到缓冲的作用。 

随着电+化的资金转移以及其他高速的，“无纸化”的支付机制的持续发展，即使是现金的交易箱求也消失了。但即 
使是这样，仍然存在对于流动性的需求，以及有效对其进行管理的霜求。 

27.1.3 补偿余额 

补偿余额是另一个持有现金的理由。正如我们在前一章中所讨论的那样，现金余额账户设在商业锒行，作为银行向 
公司提供的银行业服务的补偿。最低补偿余额要求可能会设定公司持有现金水平的下限„ 

27.1.4 持有现金的成本 

当公司持有超过必要的最低水平的现金时，就会产生机会成本超出现金（货币或锒行存款）的机会成本就是其他更 
好的用途带来的利息收人，如投资于市场化证券等。 

既然持有现金是有机会成本的，为什么公司会持有超出公司补偿余额要求的现金呢？答案就在于现金余额可以提供 
交易需要所必需的流动性——支付账单。如果公司保持的现金余额过少，那么公司有可能会现金不足。如果真是如此， 
那么公司可能不得不筹集短期资金 ■: 举个例子来说，这可能包括售出市场化证券或是借款。 

类似售出市场化证券以及借款等活动将产生多种成本。正如我们己经讨论过的，持有现金会产生机会成本。为了确定 
合适的现金余额，公司必须在持有现金的收益与这些成本之间进行权衡。我们将在接下来的章节中进行更为深入的讨论。 

27.1.5 现金管理与流动性管理 

在我们进行下一步的讨论前，我们应该注意到的是，区分实际的现金管理以及更为广泛的课题——流动性管理，是非 
常重要的:> 二者之间的差异可能有点令人困惑，因为现金一词在实务中有两种不同的使用方法。字面上的意义是指手中 
持有的真实的现金，但是财务经理常常运用该闻来描述公司持有的现金与市场化的证券，而市场化证券通常被称为现金 
等价物 （cash equivalents ), 或是近现金物 （ near ^ cash ) 。例如，在本章开头我们对于福特公司和通用电气的现金头寸的讨论 
中，其实就包括他们的总现金与现金等价物。 

流动性管理与现金管理之间的差异是非常直观的。流动性管理关注公司应该在手中持有的流动性资产的最优数#, 
而它也是我们 在前一 章中讨论的流动资产管理政策的其中一个方面。现金管理则与现金的收回与支出机制的最优化更为 
相关，同时它也是我们本章所要关注的重点。 

总的来说，公司笛要在持有现金的收益，也就是满足交易的需要以及机会成本所导致的较低回报之间进行权衡 。一 
份合理的现金管理政策就是要持有足够的现金.以满足日常经常所产生的箱要，同时将一部分超额现金投资于市场化证 
券以满足预防动机.而其他超额现金应该投资于公司业务或是发放给投资者。 3 

27.2 理解浮差 

毫无疑问，你一定却道你在支票簿中显示的金额与你的银行余额这两个数字是不 同的- 原因就在于有一些你已签发 


O 有一些证据表明公司治现在荚国公司现金持有*的决策中起到 7 ■—定的作用 - Jarrad Harfmd, Satlar A_ Mami, 以及 WiUiam F. MaxwrJI, 
& Jouniai of Hnmcial Economics(2008, »o].87, i«.3, pp. 535 - 555> 上发*的（美国公司治理与公 aj 现金持 有量》 一文中发现，公司治理 
体系较差的公司现佥持有里较低。超额的现金持有_里与较差的公用治理导致了更多的资本支出与更多的收购- 
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的支票还未由银行 付款。 对于企业来说，这种情况也可能发生。企业在其账册中所示的现金余额称为公司的账面或总账 
余额。而其银行账户中所示的可付款额被称为淸算或回收余额。企业银行存款余额与企业账面现金余额的差额称为浮差 
(float) ,表示支票在现金回收过程中所发挥的净效应（在银行系统内的流转）。 

27. 2. 1现金支付浮差 

公司开具的支票形成了现金支付浮差，导致公司账面余额减少，但银行余额未发生变动。例如，假设 General Mechni- 
cal 公司 GMI 当前银行存款余额为100000美元，在购买了一些原材料后，公司用一张6月8日开具的100 000美元支票向 
卖主支付货款，则企业账簿（即分类账）上显示现金余额减少100 000美元 3 

但是，直到供货方将该支泉存入其开户银行且供货方银行向 GMI 公司开户银行提示付软时，比如 6 月I 4 日， GM1 公 
司开户银行才知道 GMI 公司曾开具一张100000美元的支票。在这张支票提示付款前，企业银行存款余额比企业的账面 
现金余额多出100000美元 a 换句话说，在6月8日前，公司的浮差为0: 

浮差=企业银行存款余額-企业账面现金余額 
= 100 000美元 -100 000 美元 
= 0 

而 GMI 公司从6月8日到6月14日的头寸为： 

现金支付浮差=企业银行存款余額-企业账面现金余额 
= 100 000美元 -0 
= 100000美元 

在支票淸算前， GMI 公司的银行存款余额为100000美元。该支票未清算之前，企业可利用这笔款项获得收益，例如， 
可将这笔银行存款投资于有价证券。企业开具支票带来了“现金支付浮差”，引起企业账面现金余额立即减少 • 但未引起 
银行存款余额的立即下降。 

27.2.2 现金回收浮差和净浮差 


企业收到的支票形成了现金回收浮差。现金回收浮差提高了公司的账面额，但未立即反映在银行账户的变动上。例 
如，假设 GMI 公司从客户处收到一张 〗 00 000美元的支栗。同前例，假设 GM 〖公司的银行存款余额为100 000美兀，且企 
业^有 “零浮 差”。 GMI 公司于 10 月 8 日将该支票存人银行，其账面现金余额增加 100 000 美元。但是，直到 CM1 公^ 
户银行向客户方银行提示支票付欽并收回 100 000 美元时，比如 10 月 15 日， 这笔款项才真正为 GMI 公司所有。这之前， 
GM1 公司的现金状况反映为 100 000 美元的现金回收浮差。我们可以将这些事件加以综合。在 〖0 月 8 日前， GMI 公司的 
头 寸为： 

浮差=企业银行存款余額-企业账面现金余额 
= 100 000美元 -100 000 美元 
= 0 

10 月 8-14 日， GMI 公司的头 寸为： 

现金回收浮差=企血银行存款余额■•企业账面现金余额 
= 100 000美元 -200 000 美元 
= -100 000 美元 

一般来说，公司的支付行为导致现金支付浮差，而公則的收账行为形成现金回收浮差-净效应是现金回收浮差和现 
金支付浮差的总和，就是净浮差。某一时点的净浮差等于该时点公司银行账户余额与公司账面余额之间的差异总额。如 
果净浮差是正值，那么公司的现金支付浮差就超过了其现金回收浮差，也就是说其银行账户余额超过了其公司账面余额= 
如果银行账户余额低于银行账户余额，那么公司将会有现金回收的净 浮差。 

相比于公司账面额.公司应该更:为关注其净浮差和银行账户余额。如果一名财务经理知道公司所出具的支票在几天 
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内不会申请付款，那么经理就能在银行账户中仅保持较低的现金余额，而不必保持理论上的最优数额。良好的浮差管理 
可以带来大擞的资金。 

例 27-1 浮差假设你有5000美元的存款 a —天，你为支付书费开具了 1000美元的支票，而后你存入2000美元。请问 
你的现金支付浮差、现金回收浮差和净浮差分别是多少？ 

在你开具了 1 000美元的支票后，你的账面上的现金余额就为4000美元，但是银行账户上仍显示5000美元，这1 000 
美元的差额就是现金支付浮差。 

在你存入2000美元的存款时，你的账面上的现金额就为6000美元。但你的银行账户余额并未立即增加。这就产生 
了现金回收浮差为 -2000 美元。你的净浮差就是现金回收浮差与现金支付浮差之和，即 -1000 美元。 

总的来说，你的账面上的现金为6000美元。银行账户盞示的余额为7000美元，但是只有5000美元可用，因为你的 
存款还未结清。在你的银行账户和你的账面值间所存在的差异就是净浮差 （-1000 美元），而这对于你来说是不利的。如 
果你另外开具一张5500美元的支票，可能没有足够的资金来付款，从而可能发生拒付 （ bounce )。 这也就是为什么财务经 
理会比关注账面值更多地关注银行账户余额了。 


27.2.3 浮差管理 

浮差管理包括现金回收控制和现金支付 控制。 现金回收控制的目标在于缩短客户付款时间与支票回收时间的间隔。 
而现金支付控制的目标在于放慢付款速度，从而增大支票开具时间与支票通知支付时间的间隔。也就是说，实现早收晚 
支。当然，要做到早收晚支，就会给企业的客户和供应商在经济上带来一定的损失，而这就要求企业对自身与其客户和供 
应商的关系的影响进行权衡。 

总的现金回收或是现金支付的时间可以被划分为以下三个 部分： 邮程时间、处理延误和清算 延误： 

1- 邮程时间是现金回收和现金支付进程的一部分，是指支票在邮政系统中所需要的 时间； 

2. 处理延误是指收到支票的一方申请付款并将其存人银行所需要的 时间； 

3. 清算延误是指支票在银行系统中结清所需要的时间。 

加速现金回收包括降低这三个部分中的一个或多个部分的值。缩短支付过程包提髙它们中的其中任何一个值。我 
们将会在其后介绍一些管理现金回收和支付时间的方法。首先，我们葙要讨论浮差是如何被度里的。 

度量浮差浮差的大小取决于绝对金额以及所延误的时间天数。例如，假设你每个月都向另一个州邮寄一张500美 
元的支票。在抵达目的地前，支票需要花上五天的时间（邮程时间），同时收票人需要花上一天的时间到达银行（进程延 
误）。收票人银行花了三天时间来处理跨州支票（清算延误）。因此总的时长为5+ 1+3 =9天。 

在本例中，你的平均日支付浮差是多少？要得到这个答案，有两个等价的计算方法。首先，你在9天中都有500美元 
的浮差，因此我们可以说总浮差是 9 x 500 美元=4 500美元。假设一个月有30天，那么日平均浮差就为4 500美元/30 = 
150美元。 

或者，可以看做你的现金支付浮差在30天中的9天是500美元，而另外21天是0美元（在这里仍假定一个月是30 
天 ） c 你的平均日浮差因 而为： 

平均日浮差 =(9 x 500 美元+21 x 0 美元 )/30 
= 9/30 x 500 美元 +21/30 x 0 美元 
= 4 500美元/30 
= 150美元 

这也就意味者，平均而言，每天你的账面现金余额比你的银行账户余额要少150美元，也就是说平均的现金支付浮差为 
150美元。 

当有多笔现金回收款项或现金支付款项时，问题仅仅稍加复杂一点。为了说明这一点，假设 Ccmcepte 有限公司每个 
月都会收到以下两项 款项： 


金额 进程延误 总浮差 

物品 1: 5000000美元 x 9 = 45 000 000美元 
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物品 2 : 3 000 000 美元 x 5 =15 000 000 美元 

合计： 8000000 美元 =60000000 美元 

平均日浮差就 等于： 

平均曰浮差 =! S |= 6 』^=200 万美元 (.-,) 

因此，平均而言，每天未回收，也即未人银行账户的资金达200万美元。 

另一种方法是计算出平均日销售额，再乘以加权平均延误时长 3 平均日销售 额为： 

平均日销售额=^^ = ?^|^ =266 關. 67 美元 

在800万美元的总销售额中，有500万美元，或称5/8延误时长为9天。而另外的3/8延误了 5天。加权平均延误时 
长为： 


平均日浮差因 此为： 

加权平均延误时长 =5/8 x 9 天 +3/8 x 5 天 

= 5.625 天 + 1.875 天 =7.50 天 



平均日浮差=平均日销售额 X 加权平均延误时长 

= 266 666. 67 美元 x 7. 50 天 =200 万美元 

(27-2) 


一些细节在计算浮差时，要注意到在现金回收浮差与现金支付浮差间存在着重要的差异。我们将浮差定义为在公 
司银行账户的现金余额与公司账面上的现金额之间的差异。在现金支付中，支票邮寄的过程中公司的账面值是下降的， 
因此邮程时间是现金支付浮差中一个重要的组成部分。然而，在现金回收中，公司的账面值只有在收到支栗后才会上升， 
因此邮程时间并不是现金回收浮差的一个组成部分。 

这并非意味着邮程时间不重要。而是说，在计算现金回收浮差时，邮程时间不应被考虑在内。正如我们将要讨论的 
一样，当计算总的现金回收时长时，邮程时间又成为一个重要的组成部分。 

同时，当我们谈到淸箅延误时，实际上支票结清所花的时间并不重要。重要的是在银行承诺付款，也就是同意付款前 
我们所等待的时长。银行实际上运用清算日程表来决定多久承兑一张支栗，它将基于存款的时间和其他因素综合决定。 
而且不仅如此，清算延误其实也是银行与客户间的谈判过程。间理，对于出具的支票而言，要紧的是我们的账户何时转入 
借方，而不是银行承诺付款给收栗人的时间。 

浮差成本现金回收浮差的基本成本就是无法使用资金的机会成本。如果现金可用于投资的话，那么公司至少能获 
得现金的利息。 

假设 Lambo 公司平均的日销售额为1 000美元，而加权平均的延误天数为3天。那么平均日浮差就为3 x 1 000美元= 
3 000美元。也就是说，平均来说，一天中有3 000美元未赚取利息。设想一下，如果 Lambo 公司能够完全消除这部分浮 
差，那么这么做时净现值会是多少。 

图 27-1 描绘出了 Lambo 公司的状况。假设 Lambo 公司初始的浮差额为0。在给定日，如第1天， Lambo 公司收到并存 
入一张1 000美元的支票。那么这张支票将在3天后，也就是第4天结淸。在第1天末，公司账面余额要比银行账户余额 
高1000美元，因此浮差为1000美元。在第2天，公司收到并存入另一张支票。它将在3天后，也就是第5天结清。在第 
2天末，就有两张未结清的支票，账面余额就增加了 2000美元，而银行账户余额却仍保持不变，没有现金增加，此时浮差 

已变为2 000美元。同理可以计算第3天的情形，浮差继续升至3 000美元。 

_ (单 位： 美元） 





■■EM 

4 

5 ... 

初始浮差 

1 000 

r — 1 000 

1 000 


3^" 叫 1 

3 000 ... 

支 栗接收 
支素结淸 

1 000 

1 000 

1 000 

-1 000 ... 
"Tooo ... 



(可用 现金） 

最终浮差 

- 0 
~1 000- 

- 0 

2 000-1 

- 0 

3 000」 

-1 000 

3 000」 


图 27-1 浮差的产生 
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在第4天， Lambo 公司再次收到并存人一张1000美元的支票。但是，它同时也结淸了第1天的支票1 000美元。此 
时，公司账面余额的变动与银行账户余额的变动完全相同，都为正的1000美元，因此浮差保持在3000美元。同理 nj 以计 
算从第4天后，发生的情形完全类似，因此浮差就会永远保持3 000美元的 数额户 

图 2^7-2 描绘了当浮差在未来的某一时点，假设为第^天完全消除后所发生的情形。在浮差消除后，日销售金额仍为 
1000美元。公司在同一天也结清了账款，因为此时浮差已消除，因此日回收金额仍为1000美元。如图 27-2 所示，只有在 
第】个时间点上才有变化。在那一天， Lambo 公司如以前一样，收到了三天前的销售额1 000美元。由于不存在浮差，因 
此公司同时还收到了两天前的销售额、一天前的销售额以及当天的销售额，总计为3 000美元。在第 t 天所回收的款项因 
此为4 000美元，而不是1000美元。 

我们看到在第 f 天 Umbo 公司通过消除浮差获得了额外的3 000美 
元。在其后的每一天， Lambo 公司收到的现金仍为1 000美元，与浮差 
消除前一样。因此，公司通过消除浮差所导致的现金流的改变就是这 
额外的3 000美元进账。由于其他现金流都保持不变，因此 Lambo 公司 
比原来多了 3 000美元。 

换句话说，消除浮差的现值其实就等于总浮差。 Lambo 公司可以 
将此金额作为股利发放，投资在生息资产或是做其他任何的事情。如 
果消除浮差裔要花上2 000美元，那么净现值 （ NPV ) 就为3 000美元 - 2 000美元=1 000美元，因此 Lambo 公司这么做是 
值得的。 
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图 27-2 消除浮差产生的影响 


例 27-2 降低浮 差：第一部分 假设 Lambo 公司并没有完全消除浮差延误期，而只是将其缩短至1天。请问 Lambo 公司最 
多愿意为此付出多大的代价？ 

如果 Lambo 公司可以将浮差延误期由3天缩短为1天，那么浮差的总量将由3 000美元降低为1 000美元。从我们刚 
才的讨论中，我们可以很快看出这样做的现值 （ PV ) 就等于浮差的减少额，即2000美元。 Lambo 公司因此愿意付出的代价 
也就是2 000美元^ 

例27>3降低浮 差：第 二部分再回到例 27-2, 假设有一家大银行愿意提供降低浮差这项业务，每年收费为175美元，在 
每年年底支付。相关的折现率为8%。请问 Lambo 公司是否应该办理此项业务？请问这項投资的净現值是多少？请问你 
如何理解该折现率？ Lambo 公司每年最多愿意支付的金额又是多少？ 

Lambo 公司的现值仍为2 000美元。而今后每年都必须支付175美元的费用以保持浮差的减少，因此成本是永续的， 
而其现值为175美元 /0. 08 =2 187.50 美元。净现值为2 000美元 -2 187.50 美元= -187,50 美元。因此，这项止务看起 
来并不那么吸引人。 

如果我们忽略空头支票的情况，那么这里的折现率最接近于短期借款成本的概念。原因在于 Lambo 公司每次在银行 
存入一张支票，就可以借出1 000美元，然后再在三天后清偿。而所花的成本就是 Lambo 公司需要支付的利息。 

Umbo 公司最多愿意支付的金额就是当净现值 ( NPV ) 为0时所对应的年费用。当2000美元的收益恰好等于费用的现值 
时， NPV 就为0,也就是2000美元 = C /0.08, 其中 C 为每年收取的费用。求解 C , 可得 C = a 08 x 2 000美元= 160美元。 

道徳和法律问题企业的现金管理者所面对的是银行已回收支票款后的企业存款余额，而不是由已存人银行但尚未 
收回款项的支票所反映出的企业账面现金余额。如果不是这样，现金管理者就有可能动用未回收的资金进行短期投资。 
大多数银行对动用未回收资金都要收取罚金。然而，银行可能没有足够多的会计和监控程序来发现动用未回收资金的行 
为，这就给企业提出了一些道德和法律问题。 

27. 2. 4电子数据交换与《21世纪支票浦算法 案》： 浮差的终结 

在实践中运用越来越广泛的电子数据交换 （ ED 】） 是指所有类型的组织之间的直接的电子信息交换。财务电子数据交 


0这种永续的浮差有时也称为固定浮差。 
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换 （Financial EDI 或者 FEDI ) 是电了-数据交换的一个重要的应用形式，财务电子数据交换是指利用电子技术交换组织之间 
的所有财务和资金信息，从而消除纸质发票、纸质支票、邮寄和手动 处理。 比如，财务电子数据交换系统可以每月自动从 
公司的借方账户里扣除款项用于支付公司的各种应付的账单。现在公司均使用电子自动转账支付应付职工薪酬、更多情 
况下， EDI 可以使销售方直接通过电子系统而不是通过邮寄发送账单到购买方。购买方同时也可以使用电子系统授权其 
银行支付账单，该银行则将资金转人销售方的开户银行的账上。 EDI 的作用就在于大大缩短了我们传统意义上的浮差，即 
—项商务支付所需的时间。随苕 FEDI 的广泛采用，浮差管理将集中于计箅机信息交换和资金转拨中的问题上。 

EDI 的缺陷之一在于，建立 EDI 太过昂贵，也太过复杂。但是，随着互联网的发展， EDI 的一种新的形式已经 产生： 
互联网电子商务。例如，网络巨头思科系统每天就在其网站上接受上百万张来自世界各地经销商的订单。公司同时也会 
通过拓展公司内部网络的商业网络 “ extranets ” 与供应商和顾客相互联结。由于安全的偌求以及缺乏标准化，因此不要指望 
电子商务或 extranets 可以在短期内取代 EDI 的需求。事实上，这些 都是互 补的系统，随着未来的画卷在面前展开，对于这 
些系统来说，最有可能是将这些系统相互串联在一起加以运用。 

2004年10月29日，《21世纪支栗清算法案 》 （check 21 >开始生效。在实施该法案之前，法律要求收到支票的银行必 
须在支付前将支票原件寄送到客户的开户银行。《21世纪支柴清算法案》则允许银行可以向客户的开户银行发送电子版的 
支票并收到支票的支付。之前，-个跨州的银行支票支付需要3天时间，在该法案下，同样一项支付只需要1天的时间， 
有时甚至可以在开具发栗当天完成。《21世纪支栗淸算法案》可以显著地减少浮差。 

27.3 现金回收与集中 

从我们前面的讨论中，我们已经知道账款延期回收对公司不利。在其他条件相同的情况下，公司如果采用加速账款 
回收的流程，就能缩短现金回收时间。而且，即使在现金回收后，公司同样需要回收或集中现金，从而使现金能够得到最 
优的使用3我们接下来将讨论一些常见的回收和集中的流程。 

27. 3. 1回收时间的组成部分 

基于我们之前的讨论，我们可以将现金回收过程的基本部分绘制如下^这一过程的总时间包括邮程时间、支票处理 
时间以及支票清算时间。 

客户邮寄 企业收利 企业将款项 银行收 

支付款项 支付款项 存人银行 到现金 

时间--- 

-—邮程延误一处理延误一请算延误― 


-回收时间- -) 

现金回收各个阶段所葙的时间取决于客户和企业开户银行所在地及企业回收现金的效率。 

27.3.2 现金回收 

公司如何从其客户那里收回账款在很大程度上取决于业务的性质。最简单的例子就是连锁餐馆，连锁餐馆的大部分 
的顾客都会在销售点（这称为柜台回收）以现金、支票或是信用卡进行支付，因此不存在邮程延误的情况。一般而言，资 
金将储蓄于一家当地的银行，而公司将能运用一些途径获取该资金。 

当公司收到部分或是全部的支付额为邮寄的支票时，组成账款回收时间的三部分就都变得相关。公司可能会选择将所 
有的支票邮寄到一个 地点； 更为常见的，公司可能有许多不同的邮寄回收时点来减少邮寄时间。同时，公司既有可能自己处 
理其账款回收，也可能雇用一家专门从事现金回收业务的外部公司来完成。我们将在接下来的内容中更细致地讨论这一点。 
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还存在其他囬收账款的方法，其中之一在预先授权的支付合约中越来越常见。在该合约中，支付的金额和支付的曰 
期都固定了。当协议日期到来时，约定金额将自动从客户的银行账户转至公司的银行账户，从而大幅缩短甚至消除了回 
收账款的延误时间。同样的方法也被拥有网络终端的公司所采用，意味着当销售完成时，销售金额立即转至公司账户。 

27.3.3 锁箱法 


当公司通过信件收到其支付额时，它必须确定要将支票寄往哪里，以及如何将支票款项收取并储蓄。谨慎地选择回 
收点的数董和位置可以极大地缩短回收账款的时间。许多公司运用邮政专用信箱，也就称为“锁箱”来接收应收款项以 
及加速现金冋收。 


图 27-3 阐释了一个锁箱法系统。现金回收进程始于客户将其 
支票邮至邮政专用信箱而非邮至企业。专用信箱由当地的一家银 
行保管„大公司在全国各地设置的专用信箱常常超过20个。 

在典型的锁箱法服务系统中，当地银行每天都将开启若干次 
专用信箱收取支粟。银行将这些支票直接存人企业账户。操作过 
程的细节（运用计算机的某项功能）记录并发送至企业。 

由于支栗的接收点为邻近的邮政局，而不是企业总部，因此 
锁箱服务系统缩短了支票邮程时间，同时由于锁箱服务缩短了企 
业实际用于处理应收款项并将支票存人银行所需的时间，因而也 
縮短了企业处理支票的时间。较之以企业以其总部作为支栗接收 
点并自己到银行存储和清算支祭，银行专用信箱能帮助企业更快 
地完成其收人的处理、存储和清算工作。 

作为传统锁箱法的一种补充，“电子锁箱"也在一些公司得到 
了应用。在电子锁箱的某个版本中.顾客运用电话或是互联网登 
录账户，比如他们在银行的信用卡账户，査看他们的账单，然后授 



权进行交易双方的无纸化支付，从而使交易金额山交易的 -- ㈱ 转 
手至另一端显而易见，电子锁箱系统比传统的账 单支付 方法更 
为先进，至少从付账者的角度来看。类似这样的系统变得日益普 
及了。 


8)27-3 锁箱法操作流程 

注： 企业客户将软项汇至绊政专用信箱而非汇至企亚，51 
起现金 流动。 银行一天内多次开名邮政锁箱收取款項， 
并将客户付款支*存入企 I 银行账户。 


该流程始于公司客户将款项汇到公司专用信箱而非公司。银行一天内多次开启邮政锁箱收取款项，并将客户付款支 
票存人企业银行 账户。 


27.3.4 现金集中 

正如我们之前所讨论的，一家公司现金回收点可能会很多。因此，现金回收可能会涉及多家不同银行以及银行账户， 
而后公司需要进行将现金转移至其自身账户的流程这就被称为集中银行法。通过常规地收集现金，公司通过减少需要跟 
踪的账户数 a , 极大地简化了其现金管理。同时，通过拥有更大规模的可用资金池，公司可以进行谈判，还可以在短期投 
资上获得更高的收益率。 

通过设定集中银行法系统，公司将会用到一家或多家集中银行。集中银行将收集一定区域内的本地银行的资金，集 
中银行法系统通常与锁箱法配合使用。图27- 4 展示了现金回收与集中的整合系统的样子。如图 27-4 所示，现金回收与 
集中流程中一个关键的部分就是将资金转账至集中银行。完成这项转账有许多可选方案。最便宜的方案就是存款转账支 
票 （ DTC ), 通常是一份提前印好的支票.不需要签名，并且只适用于同一家公司特定账户间的资金转账。自动淸算所 
( ACH ) 转账基于纸面支票的电子版本。这可能会更为昂贵，并且取决于环境，但是隔天资金就可用了。最为昂贵的转账 
方式就是电汇，同样提供了当日的资金可用性。公司将要选择哪种方法取决于应付款项的数 a 和规模。例如，200美元可 
能会采用 ACH 转账，然而电汇却有可能涉及几百万美元。拥有大置回收点并且应付软项的规棋较小时将会选择更为廉价 
的方法，而那些回收点少且应付款项规模较大的公司可能会选择更为昂贵的方法。 
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图 27-4 现金管理系统中的锁箱法和集中银行法 


27.3.5 加速回 收：一 个案例 

是否运用银行现金管理服务（包括锁箱法和集中银行法）取决于公司客户所在地以及美国邮政系统的速度。假定 At ¬ 
lantic 公司位于费城， 正在考虑运用锁箱法。其当前的回收延误期为8天。 

Atlantic 公司的业务范围位于美国的西南地区（新墨西哥州、亚利桑那州以及加利福尼亚州）。所提议的锁箱系统将位 
于洛杉矶并由太平洋银行来运营 u 太平洋银行已经分析过 Adantic 公司的现金回收系统，得出的结论是其可以将回收时间 
缩短2天。而且，银行还为所提议的锁箱系统提供了以下的 信息： 邮程时间、支票处理时间以及支票清算时间。 

邮程时间的缩短 =1.0 天 
清算时间的缩短 =0.5 天 
处理时间的缩短 =0.5 天 
总计 =2.0 天 

同时以下信息也是已 知的： 

国库券的日利息率 =0.025% 

锁箱收到的平均每日支付款项的数目=2000 

平均的支付规模 =600 美元 

目前现金回收过程的现金流表示为下图的现金流时间表： 



天数01 23 45 6 7 8 


锁箱法回收现金过程的现金流如下 所示: 
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在锁箱法系统下，太平洋银行协议为其处理的每张支票收取25美分的费用。 Adamic 公司是否应该进行锁 
箱法？ 

我们首先需要确定该系统的收益。西南地区的平均日收账额为120万美元 （=2 000 x 600 美元）。收账时间将缩短2 
天，因此锁箱法系统能将收账银行账户余额提高240万美元 （ =120万美元 x 2)。换句话说，锁箱法系统通过将支栗的处 
理，邮程以及淸算时间缩减2天，为公司创造了 240美元的收益。从我们以前的讨论中，我们可知，这240万美元就是提 
议案的现值。 

为了计算净现值，我们需要确定成本的现值。要获得成本的现值，有许多不同的方法。首先，每天收到2000笔支票， 
每张支票的费用为 0.25 美元，因此每日成本就为500美元。这笔成本将在未来的每天都重复发生。在每天0.025%的利 
息率下，成本的现值就为200万美元 （ = 500美元 /0. 025)。净现值因而等于40万美元 （ =240万美元 -200 万美元），这个 
系统看起来十分可行。 

另一种计算方法就是， Atlantic 公司可以将240万美元以每天0.025%的利率进行投资。每天获得的利息就为600美 
元 （ =240万美元 x 0. 000 25) c 锁箱系统的成本为每天500美元，因此运行该系统显然能为公司每天賺取100美元的利 
润。每天赚取100美元的现值就等于400 000美元 （ =100美元 /0. 000 25), 与我们之前计算的结果一致。 

最后一种方法，也是最简单的方法，每张支票的金额为600美元，而且在运用锁箱系统的情况下能够提前两天收回账 
款 c 600美元两天的利息为 0.30 美元 （=2 x 600 美元 xO . 00025)。处理每张支栗的成本为25美分，因此 Atlantic 公司在 
每张支票上都能赚得5美分 （=0.30 美元 -0.25 美元）。由于每天将收到2 000张支票，因此每天的利润就等于100美元 
(=0.05 美元 x 2 000张支票），这与我们之前的计算结果仍然是一致的。 

例 27-4 加速回收在我们的例子中，探讨了 Atlantic 公司关于是否应用锁箱法的决策，假定太平洋银行收取的费用为固 
定的20000美元（以年为支付单位）加上每张支票25美分。那么应用该系统是否仍是个好主意？ 

为了田答这个问題，我们需要计算固定费用的现值。日利率为0.025%，因此年利率就等于9.553% ( zl . OOO ^ 365 -!)。 
固定费用（此后每年都要进行支付）的现值就等于209 358美元 （=20 000/0. 095 53) a 由于在没有固定费用的情况下计算 
所得的净现值为400000美元，因此，在存在固定费用的情况下，净现值就等于190 642美元 （ =400 000美元 -209 358美 
元）。因此该提案仍然可行。 


27.4 管理现金支出 

从公司的角度来看，现金支付浮差是公司乐于看到的，因此管理现金支付浮差的方法就是减缓支付过程。要实现这 
个目标，公司可以制定战略来提髙邮寄浮差、处理浮差以及所开具支票的可得性浮差。不仅如此，公司坯制定了最小化以 
支付为目的的现金持有量的措施 3 

27. 4. 1提高现金支付浮差 

正如我们已经看到的，减缓支付过程取决于邮寄时间、支票处理时间和现金回收时间。现金支付浮差可以通过开具 
距离较远的银行的支票来提髙。例如，一家纽约的供应商所收到的支栗可能是由洛杉矶的银行所承兑的。这将会增加支 
票在银行系统内淸箅所需的时间。从偏远的邮局邮寄支票也是公司减缓支付过程的一种方法。 

关于最大化现金支付浮差的策略在道德和经济层面颇有争议。首先，正如我们将在下一章深入探讨的，支付条 
款通常会给予提前支付以大额折扣。这些折扣通常要远大于从“玩浮差游戏”所有可能的节约额。在这种情况下， 
如果接收日期是以收到日期为准（通常情况下是如此），而不是以邮戳口期为准，那么增加邮寄时间可能得不到任何 
好处。 

不仅如此，供应商也不太可能被这种减缓支付过程的伎俩所愚弄。与供应商之间的较差关系带来的消极后果可能成 
本高昂。从更广泛的层面来说，通过利用邮寄时间或是愚弄供应商来故意延误支付时间可能是为了避免在账单到期时支 
付账单，这是一种不道德的商业手段。 
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27.4.2 控制现金支出 

我们 已经/ ■解最大化现金支付浮差在很大程度上是一种差劲的商业行为，但是公司还是仍然希望能够尽贵减少现 
金支付所占用的资金。公司因此建立了有效管理现金支出进程的系统。该系统主要的思想就是除了在银行存款账户中保 
留必要的支付账单所需的最低金额外，不再留存任何现金。我们将在下面的内容中讨论一些能实现该目标的方法。 

零余 额账户零余额账户系统中，公司与其开户银行，设立一个主账户以及一系列的子账户。当子账户承兑的支票 
必须付款时，所需的资金就会由主账户划拨过来。图 27-5 阐释了这样的系统是如何工作的。在本例中，公司设立两个支 
出账户，一个用于支付供应商货款，一个用于支付员工工资。如图 27-5 所示，如果公司未使用零余额账户，那么这两个账 
户都必须保持安全现金持有量以应付未预期的需要。如果公司运用了零余额账户，那么它可以只在主账户中保持安全现 
金持有萤，然后在需要时将资金转人两个子账户。关键就在于作为缓冲的现金持有总量在零余额账户下较小，从而可以 
将现金用于其他用途。 


两个零余额帐户 
主账户 


无零余颔账户 


员工工资账户 


供应商账户 




:、 1 




^全现金持有< 




图 27-5 零余额账户 


受控现金支出账户受控现金支出账户系统下，几乎所有一天内的支付都会在早上就知晓。银行会告知公司现金支 
出的总额，然后银行将转账(通常是电汇的形式）所滞款项。 


27.5 闲置现金的投资 

如果企业有暂时的剩余资金，就可以投资于短期有价证券。短期的金融资产市场被称做货币市场，在货币市场中交 
易的短期金融资产的到期日不超过一年。 

多数大企业由自己管理短期金融资产，通过银行和经纪人进行交易。一些大企业和大多数小企业使用了货币市场基 
金，这些基金进行短期金融资产投资并收取管理费用。这里的管理费用是对基金管理人员在投资中提供其职业专长和多 
样化投资技能的一种报酬,，在众多货币市场共同基金中，有些专门是针对企业客户的。银行也提供“出清账户”服务，即 
在每个工作日结束时将企业账上可利用的多余资金转出，替企业进行投资。 

27.5.1 暂时性剩余资金 

企业持有暂时性剩余资金的目的有很多，其中两个最重要的目的是支持企业季节性和周期性的財务活动、支持企业 
的财务计划支出以及为企业不可预期的偶然事故提应急资金。 

季节性和周期性财务活动一些企业拥有可预期的现金流董模式，一年内的某段时间里企业出现现金顺差，而在剩 
余的时间里企业则出现现金逆差。例如，玩具反斗城公司作为一家玩具零售企业，受到节日的影响而形成了季节性现金 
流景模式。这样的一家企业就可以在出现现金顺差时购人有价证券，并在出现现金逆差时售出有价证券。当然，银行贷 
款也是另一种短期融资方法。图 27-6 对使用银行贷款和有价证券的方法来满足企业暂时性融资葙要进行了说明。 

计划性支出为了向厂房建设项目、股利分派和其他大规模支出提供资金，企业会不断地积累暂时性有价证券投资。 
这样，企业在需要资金前就可以发行偾券和股票，将其所得资金投资于短期有价证券，并在发生计划性支出时售出有价证 
券以满足资金需求。同时，公司还可能面临不得不支出高额现金的可能性，输掉一桩金额巨大的诉讼案就是一个很明显的 
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例子。公司将会为这种偶然性建立现金储备。 

鼬资总需求置 



图 27- 6季节性现金霈要 

注：时 A 丨：存在剩余现金 浼量。 季节性投资的现金需鮝量较低 ，輛余 的现金浼量投资于 
短期有价证券。 

时点2:存在负现金流量。季节性投资的现金需要量较高，财务赤字逋过出售有价证 
券和银行贷款等融资方式来弥补。 

27.5.2 短期证券的特征 

如果公司有一些暂时闲置的资金，有许多短期证券可以用于投资。这些短期的市场化证券最 m 要的特征在于他们的 
持有期限、违约风险、市场性和应税性。 

短期有价证券的主要特征体现在其到期日、违约风险、市场流动性和税收上。 

到期日在第8章，我们了解到在给定的利率水平变化范围内，到期日较长的证券的价格变化比到期日较短的证券 
的价格变化要显著 得多。 这样一来，投资于长期有价证券的企业比投资于短期有价证券的企业要承受更大的风险，这种 
风险通常被称做“利率风险”。因此，多数企业只限于投资到期日小于90天的有价证券。当然，期限较短的有价证券的期 
望收益通常就要低于期限较长的有价证券的期望收益。 

违约风险违约风险是指无法按期、如数收回本息的可能性。在第8章中，我们已看到各种各样的财务报告机构，如 
穆迪投资服务公司、标准普尔公司等，都编辑和出版了各公司及其公开发行的证券的等级分类报告，这些等级分类都与违 
约风险有关。当然，有些证券的违约风险是可以忽略不计的，比如说美国的短期国库券。考虑到企业投资闲置现金目的， 
企业应尽量避免投资于违约风险大的有价证券。 

市场流动性市场流动性是指资产变现的难易程度，有时市场流动性就是指变现性，一些货币市场的工具比其他工 
具市场化的程度更髙。在列表的顶端是美国国库券，其买卖都非常便宜且非常快捷。 

税收从货币市场证券上所获得的利息并不属于政府的义务范围（不管是联邦政府还是州政府），因此在本地、州政 
府以及联邦政府层面都是应税的。美国国库发行的，如国库券，是免州税的，但是其他政府担保偾务就并非如此 D 市政证 
券免于联邦税，但是他们可能要缴纳州政府税。 

27.5.3 货币市场证券的不同种类 

货币市场证券一般都是短期的，并且具有较强的流动性和较低的违约风险。这些证券通常包括由美国政府发行的证券 
(如美国短期国库券），或是由国内和国外的银行发行的证券（如大额可转让存单），以及由企业发行的证券（如商业票据）。 
总的来说有许多类型，我们只对其中最为常见的一部分进行介绍。 

美国国库券是美国政府所发行的，到期日为30天、90天或180天的偾券。国库券每周都通过竞拍的方式售卖。 

短期税收免除是州政府、市政厅、当地房屋代理机构以及市区重建机构所发行的短期证券。因为这些证券都被看做 
市政证券，所以免于联邦税收。例如， RANs , BANs 以及 TANs 分别是收人预期票据，偾券预期票据以及税收预期祭据。 
换句话说，他们代表市政厅在已预期到现金收人时进行的短期借款。 

短期免税证券 与美国国库券相比，它的违约风险较大，市场流动性也较差。短期免税证券的利息收入 可亨受 免征联 
邦所得税的待遇，因此，短期免税证券的税前利润比起同一面值和期限的美国短期国库券等证券的收益要低一些。同样， 
公司投资持有税收免除也会受限。 
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商业票据是指由金融公司、银行和企业发行的短期 证券。 典型的商业票据是无担保票据，期限从短短几周到 270 天不等。 

商业琪据无活跃的二级市场，因此，其市场流动性较低。但是，签发商业票据的企业将在栗据到期前直接回购票据。 
商业票据的违约风险取决于栗据发行者的财务实力。穆迪投资服务公司和标准普尔公司出版了有关商业票据资信的等级 
分类。这些评级与我们第8章所探讨的偾券评级是非常类似的。 

大额可转让存单是商业银行提供的短期贷款。最为常见的是大额存款凭证，是指金额超过100 000美元的存款凭证。 
大额可转让存单具有活跃的市场，它的期限有3个月、6个月、9个月和12个月。 

回购协议是指银行或证券经纪人在附带回购协议的情况下，销售政府证券（如美国短期国库券）的一种方式 n 投资者 
通常从偾券经纪人处购买国库券.并同时达成在以后的某一日期，以某一更高的价格回售这些证券的协议。通常回购协 
议的期限很短，只为一天，至多几天。 

由于公司间发放的股利有 70% -80% 是免税的，优先股相对较高的股利收益率提供了投资的强烈动机。唯一的问题 
就是对于普通优先股而言，股利是固定的，因此其价格在短期投资中可能会产生超出预期的波动。但是，货币市场优先股 
还是个新生事物，其特征在于股利波动。股利的重新设定相当频繁（通常为每明天一次）。因此这种类型的优先股相比于 
普通优先股而言，价格的波动性要小得多，它已成为一种广受欢迎的短期投资工具。 

本章小结 


本章探讨了企业应如何进行现金和流动资金管理。 

1. 企业持有现佥的目的在于满足交易需要，并满足支付银行提供的各种服务的最低存款余额葙要。 

2. 公司可得余额与其账面余额之间的差异就是公司的净浮差。浮差反映了未被淸箅的支票导致的账款未被收回的事实。财务 
经理必须关注的是已冋收的现金余额，而不是公司的账面余额。否则就会在银行不知情的情况下使用银行现金，从而导致道 
德以及法律的问题。 

3- 企业可以充分利用各种方法进行现金回收和支付管理，以达到加速囱收并延期支付的目的。加速现金回收的方法有锁箱法、 
集中银行法和电汇等。 

4. 由于企业季节性和周期性财务活动的需要，企业计划性财务支出的箱要以及企业不可预期的备用资金需要，必然使企业暂时 
性地存在现金顺差。货币市场为这些闲置资金的投资提供了各种可运用的途径。 

思考与练习 


1. 现金管理一个企业应该持有大里的现金吗？为何股东关注企业所累积的大最的现金？ 

2. 现金管理当企业持有过多现金的时候，可以采取哪些措施？当企业现金过少时，可以采取哪些措施？ 

3. 代理问®股东和企业债权人可能就企业因持有多少现金余额达成一致吗？ 

4. 现金管理和流动性管理现金管理和流动性管理的不同之处是什么？ 

5. 短期投资为何持有大最多余现金的公司倾向于投资其股利支付同短期利息串挂钩的优先股？ 

6. 现金支付浮差和现金回收浮差公司倾向于净现金支付浮差还是现金回收浮差？为什么？ 

7. 浮差假设公司的账面现金余额为2 000 000美元，但是 ATM 机显示公司的现金余额为2 500 000美元，这是什么情况？如果 
这种状况是持续的，将出现什么道德问题？ 

8. 短期投资为了满足一个持有剩余资金的企业的短期投资计划，对于下列给定的每一种短期投资可交易证券，列举出一个其 
各自潜在的不足之处。 

a. 美国短期国库券。 

b . 普通优先股。 

c . 大额可转让存单。 

d . 商业栗据^ 

e . 收入预期债券。 

f . 回购协议。 

9. 代理问題大多数研究支持说大 ft 的现金持有将可能加重代理问题(第1章中曾经讨论过），更一般地说法是会损害股东利益 
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最大化的动机，对于这个问题，你如何解决？ 

10 闲置资金的利用减少企剩余现金的一种实用方法是加快支付供应商的货款’阐述一下这种方法的优势和劣势。 

11 闲置资金的利用另一种减少企业剩余现金的办法是支付企业的未淸偿债务，阐述一下这种方法的优势和劣势。 

12. 浮差 一 个不道德的做法是这样的（警 告： 请勿模仿），假设在你的账户里边已经没有现金 余额； 同时，你的本地的杂货店老 
板为了给你提供便利，同意为你兑现一张支票，所以，你兑现了一张200美元的支栗，但是如果你不做任何亊情，你交给杂 
货店老板的支票将被银行拒绝兑换，为了防止这种情况的出现，第二天，你到杂货店去兑现了另外一张200美元的支票，你 
把这200美元现金存人银行。如此重复同样的程序，在这种情况下你可以保证没有一张支票被拒绝兑现。最终，有一天天上 
掉了馅饼（或许是从你的父母那里得到的现金），你可以偿还你所有的未偿付债券。 

我们假设没有一张支票被拒绝兑现。假设这是真的，并且并不违反任何法律（当然，我们的假设是违反开空头支票的法 
律的），这个过程里边存在任何的有违道德的行为吗？如果有，为什么？在实践中，谁受到了损失？ 

13. 计算浮差一如往常的一个月， Jeremy 公司收到了 80张支栗，金额合计为156000美元。这些账款平均延误了 4天。瑭问平 
均日浮差是多少？ 

14 -计算净浮差平均而言，某家公司在每个工作日向其供应商开具的支祭总计14 000美元。通常这些支票的淸算时间为4天。 
同时，公司每天都收到客户以支票的形式支付的货款，总计为26 000美元。这些款项两天后就会转到公司账户。 

a . 汁算公司的现金支付浮差，现金回收浮差以及净浮差。 

b . 如果回收的款项在一天内就会划转到公司账户，而非两天，那么你在 a 题中计算的答案又会如何变动。 

15. 浮差成本 Purple Feci Wine 公司每天平均收到19 000美元的支票。支票淸算的时间一般为3天，现在的利息串为每 
天0,19% 0 

a . 公司的浮差为多少？ 

b . 公司今天 M 多愿意支付多少成本使得公司的浮差降为零？ 

C. 公司愿意每天支付多少使得公司的浮差降为零？ 

16. 浮差与加权平均延迟期你的邻居每月去一次邮局，同时拿回两张支票，其中一张是17 000美元，另一张是6 000美元。数 
额较大的支票淸算时间为其存款日后的4 天； 而数额较小的支栗则需要5天。 

a . 请问该月的总浮差是多少？ 

b . 平均日浮差是多少？ 

c . 请问平均每天收到的支票金额以及加权平均延迟期是多少？ 

17. 净现值与账款回收期你的公司平均收到的支票数额为108美元。银行希望你考虑一项锁箱系统，这可以将你的总收账期 
缩短两天。一般而言，每天你都会收到8 500张支票。日利息率为0.016%。如果银行每天收取的费用为225美元，锁箱法 
项 B 是否应该被接受？如果接受了该项服务，那么年度净节余将会是多少？ 

18. 运用平均延迟期一家邮昀公司每月收到5 300张支栗。其中有60%的金额为55美元，而40%的金额为80美元。55美元 
的支票平均延迟期为2 天； 而80美元的支栗平均延误3天。 

a . 平均日现金回收浮差为多少？请阐释你的回答。 

b . 加权平均延迟期是多少天？运用该结果来计算平均日汴差。 

c . 公司为消除浮差而愿意投入的资金是多少？ 

A 如果每年利息率为7%，计算浮差的日成本。 

e . 如果能将加权平均延迟期缩短 1.5 天，公司愿意花费的成本会是多少？ 

19. 锁箱的价值 Paper Submarine Manufachiring 公司计划引入一个锁箱系统来减少它的回收期，这个决定是由以下条件得出 来的： 


平均每天收到的支票数 385 

平均每张支祭的数额 1 105美元 

锁箱的平均变动成本（每笔业务） 0.5 美元 

货币市场上证券的日收益率_0.02% 


如果该锁箱被引入，则该公司的平均回收期被缩减3天。 

(1) 引人该锁箱系统的 PV 为多少？ 

(2) 引人该锁箱系统的 NPV 为多少？ 

(3) 引入该锁箱系统的日平均现金流人为多少？每张支票的现金流人为多少？ 
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20 锁箱法与现金回收 kkkCimer 单元式住宅公司收到并存入客户开具的支票大约需要 6 天时间 。 Cookie Cutter 公司的 
管理层正考虑一项能够缩短公司收账期的锁箱系统。该锁箱系统预期能够将收账及存款时间共缩短 3 天。平均日收 
账额为145 000美元，而每年的必要收益率为9%。 

实施锁箱系统后，在外的现金余额将降低多少？ 
b - 这些节余所带来的收益会是多少？ 

如果应收账款是在月末到期，那么 Cookie Cutter 公司每月最多应为该锁箱系统支付的金额是多少？如果应收账款 
是在月初到期，那么 Cookie Cutter 公司每月最多支付的金额又是多少？ 

21 - 延误的价值 No more pencils 公司每两周支付支票，平均金额为 93 000 美元，到支票淸算共需 7 天 6 如果公司将从计 
息账户（日利率为0.015%)转出资金的时间推迟 7 天，那么公司一年能赚取的利息额为多少？忽略复利计息效应。 

22. 净现值与降低浮差 No more books 集团公司与 Floyd 银行达成了一项协仪，其中银行每天处理 400 万的冋收账款，同 
时要求400 000美元的补偿性余额 。 No more books 公司正考虑终止该协议，并将东区部门划分出去，这样一来，就会 
有两家新银行来处理公司业务。 A 银行和 B 银行每天处理200万的回收账款，同时每家银行所要求的补偿性余额都为 
250 000美元 。 Cookie Cutter 公司的财务管理层预期，如果将东区部门划分出去，那么公司的账款回收期将缩短一天。 
公司是否应该采用新系统？年度净节余会是多少？假定国库券利率为每年5%。 

23- 锁箱法与账款回收期 Bird’s Eye TreehmweS 司是一家肯塔基州的公司，该公司发现大部分的客户都位于宾夕法尼亚 
地区。因此公司考虑运用位于匹兹堡的某银行提供的锁箱系统。公司估计该系统的运用能将账款回收期缩短2天。 
基于以下信息，锁箱系统是否应该被接受？ 


平均每曰应付款项的笔数 
平均应付款项的价值 
变动锁筘费用（每笔交易） 

货币市场证券的日利息率(％) 


_ (单位：美元) 

750 


如果每年除了变动成本以外，还有 5 000 美元的固定费用，你的答案又是如何？ 

24. 计算所需交易数置 Cow Chip 公司是一家总部设在加利福尼亚州的大埂肥料配送商，公 司计划 运用锁箱系统来加佚其东部 
海岸客户的账款回收速度。一家费城地区的银行将提供此项服务，年度费用为20 000美元，加上每笔交易10美分的费用。 
账款回收和处理时间估计将缩短一天。如果顾客在该地区平均支付额为 5 300 美元，请问每天平均需要多少客户来保证该锁 
箱系统对于 Cow Chip 公司而言是冇利可图的？当前国库券收益率为每年 5 %。 


小案例 Richmond 公司的现金管理 

Richmond 公司是在20年前由其现任总教 Daniel Richmond 设立的。 Richmond 公司最早是一家邮购公司，在近些年借助 
其网站， Richmond 公司有了迅速的发展。由于 Richmond 公司顾客地理意义上的广泛分散，该公司近期引入了位于旧金山、圣 
路易斯、亚特兰大和波士顿的锁箱系统和集中银行系统。 

公司的会计人员 Steve Dennis 已经开始检验该公司的该项现金回收系统。每一个锁箱平均曰处理金额为235 000美元。公 
司现在的政策是将集中银行所收到的现金投入短期货币市场。每两周这些投资将被清空，接下来将通过电汇传到 Richmond 公 
司位于达拉斯的总部以发放职工薪水。公司的短期投资每天的收益率为0.068% ,电汇花费公司0.2%汇出金额的费用。 

位于达拉斯的 Third National 银行建议 Steve 为 Richmond 公司设置一个集中银行系统 。 Third National 银行将每天通过自 
动清理系统 （ACH transfers ) 来代替电汇请理锁箱中的支票。自动清理系统中的资金将有一天不能使用。_旦资金清理结束，该 
资金将被自动存入一个短期投资账户中，该账户的收益率每天也为0.075%。每次自动清理系统处理的业务将花费200美元。 
Daniel 已经询问 Steve 哪个系统更适合公司。 Steve 询问了作为他的助手的你。你霈要回答下列几个 问题： 

1. 目前锁箱系统可以为 Richmond 公司提供多少的现金流用来满足公司的薪酬支付？ 

2. 裉据 Third National 银行所提的建议，公司是否应该接受该集中银行系统？ 

3. 自动清理系统的费用为多少时，两种方法有没有区别？ 




家用家具公司 Linena’n Things 在2008年4月公布的报表不容乐观，许多供应商因其付款缓 慢甚至 不支付货款，已停^ 
止向该零售商供应商品。为了维持公司的经营，公司同意在供应商发货前 60-100 天内先支付货款，也称为 CBD ， 而不 | 
是通常所做的在供应商发货后的一两个月才支付货款。然而，不幸的是，公司仍然被迫宣告破产。当 该寧件 发生时，被^ 
拖欠货款的供应商只能面对现实。例如，作为设备及顾客电子产品的制造商， Amcor 公司因提供 GPS 设备被欠款项达 f 
368万美元。由于破产诉讼， Aracoi •公司预计在其欠款中将损失500000 〜 750000美元，对子相对较小的公司而言是一项^ 
巨大的钡失。其他偾权人还包括 Calphalon 公司、 KitchenAid 公司以及 Yankee Candle 公司。正如这个案例所示，当頋客无| 
法（或不准备）支付货款时， 授予 信用可能导致巨大的损失，因此信用管理是短 期财务很重要 的一个方面。 


28.1 信用和应收账款 

当公司销售产品和提供服务时，它可以要求在商品送达或提供服务之日或在那之前收到现金支付，或者它也可以授 
信予顾客，同意其晚点支付。接下来的几个部分都为了说明公司在进行授信决策时要考虑哪些因素。授予信用其实就是 
对顾客的投资，这种投资将伴随着产品或服务的销售而产生。 

为什么公司要授予信用呢？虽然不是所有的公司都这么做，但这种情况极为 菁遍。 最显而易见的原因就是授予信用 
是刺激销售的一种方法。而与授予信用相关的成本并不少。第一，可能存在顾客完全不偿付的情况。第二，公司必须承 
担应收账款所带来的成本。信用政策决策因此包括在销最增加与授信成本之间权衡。 

从会计的角度来看，当信用授予时，就会产生应收账款。这些应收账款包括授予其他公司的信用，称为交易信甩 
(trade credit ) ,以及授予顾客的信用，称为顾客信用 （consumer credit ) 。 . 在美国的工业企业中，总资产中约有1/6都是应收 
账款，因此很显然，应收账款是美国企业中财务资源的一项主要投资。 
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28.1.1 信用政策的构成 

一旦公司决定对其顾客进行授信，那么它就必须建立延展信用和账款回收的相关流程。具体来说，公司必须处理好 
信用政策的以下几个 方面： 

1. 销售 条款： 销售条款将决定公司如何销售其商品和服务。一个基本的决策就是公司是要获得现金，还是延展信用。如果 
公司决定授信给一位顾客，那么销售条款将会(可能是间接地)规定信用期限、现金折扣、折扣期限以及信用工具的种类。 

2. 信用分析：在授信决策中，■-家公司要决定花多少精力在区分将会偿付货款的顾客和将不偿付货款的顾客上。公 
司将运用一系列的机制和流程计算出顾客将不偿付货款的概率。这些统称为信用分析。 

3 - 收账 政策： 授信完成后，公司还存在着收账的潜在问题，因此必须建立收账政策。 

在下面几个部分中，我们将讨论信用政策的这几个方面，它们最终共同影响了授信决策。 

28.1.2 与授予信用相关的现金流 

在前一聿中，我们介绍了应收账款回收期是收回销售所得款项的时间。这个时期中的几个事件时间点，都产生了与 
授信有关的现金流，相应的现金流图解如下 所示： 

授子信用时的现金流程 

赊账 客户邮寄 公司将支栗 银行贷记 

销梅 支栗 存入银行 公司账户 


-应收胀款- 

正如我们的时间轴所示，公司授予信用的过程中发生的几个典型的亊件依次 如下： （1) 赊账 销售； （2) 客户邮寄 支票； 
(3) 公司将支栗存人 银行； （4) 银行贷记公司账户。 

基于我们在前一章的讨论，我们已经知道浮差是影响应收账款回收期的因素之一。因此，缩短应收账款回收期的其 
中一种方法就是加快支票邮寄、处理和淸算的时间。由于我们在别处已经对此问题进行了讨论，我们将在之后的讨论中 
忽略浮差这个问题，而将我们的注意点放在应收账款回收期的主要决定因子上，也就是信用政策。 


28.1.3 应收账款上的投资 

任何公司在应收账款上的投资都取决于赊销的数额和平均收账期。例如，如果公司的平均收账期 （ ACP ) 为30天，那 
么在任何给定的时间点都会有30天所对应的销售额还未收回。如果每天的賒销额达到1 000美元，那么平均而言，公司 
的应收账款就等¥ 30天 x 1 000美元=30 000美元。 

正如我们的例子所示，公司的应收账款一般来说等于其平均日销售额乘以其平均收 账期： 

应收账款=平均曰销售额 x ACP (28-1) 

因此，公司在应收账款上的投资额就依赖于餘销金额和收账期的影响因素。 

我们已经很多地方提到平均收账期，包括第3章和第26章。回忆一下，我们运用应收账款销售天数、应收账款周转 
期和平均收账期这几个可通用的概念来表示公司在回收销售额上所花的时间 c 

28.2 销售条款 


正如我们之前所提到的，销筲条款由三个不同的部分 组成: 

1 . 信用被授予的期限(授信期限）； 

2. 现金折扣和折扣 期限； 
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3. 信用工具的类型。 

在某个给定的行业中，销售条款通常是标准化的，但是这些条款却在行为间存在着些许差异。在许多情况下，销售条 
款都很过时，并且从字面上甚至可以追溯到20世纪。与现代实践十分类似的交易信用的有序系统可以很容易地追溯到中 
世纪的欧洲，而它们其实在那之前已经存在了很长时间。 

28.2.1 基本形式 

要理解销售条款，最为简单的方式就是来看下面这个例子。类似2/10、 N 60 的条款相当普遍。这就意味着顾客从开 
票日（稍后将进行讨论)到偿付全额之间可以长达60天的时间，但是，如果顾客在10天内付款，那么将会获得2%的现金 
折扣。 

假设买方订购的金额为1 000美元，同时假设销售条款为2/10、 N 60, 那么买方就可以选择在10天内支付1 000美元 X 
( I -0.02) =980美元，或是在60天内付清全部的1 000美元。如果条款规定仅为 N 30, 那么顾客从开栗 H 到付淸全款1 000 
美元只有30天的时间，而且提早付淸货款没有折扣。 

一般来说，信用条款可以按以下方式 解读： 

获得发票价格的相应折扣/获得折扣的期限，需要全额支付发票价格所示金额的期限 

因此，5/10、 N 45 是指如果你在10天内淸偿，将获得总价5%的现金折扣，也可如选择在45天内清偿全额货款。 

28.2.2 信用期限 

倍用期限就等于授信的基本时间长度。信用期限在行业间差异很大，但是它几乎总是在30夭和120天之间。如果提 
供了现金折扣，那么信用期限包括两个组成 部分： 净信用期限与现金折扣期限 3 

净信用期限就是顾客需要淸偿的时间期限，而时间折扣期限则是指可以获得折扣的期限。例如，如果信用条件为2/10、 
N 30, 那么净信用期限就是30天，而现金折扣期限就是10 天。 

开票日开票日是信用期限的起点。一张发票上所书写的金额就是交由买方的货物的总额。对于单个条款来说，依 
照惯例，开票日期通常是装货日期或出票日期，而不是买方收到货品或票据的日期。 

当然也存在其他情况。例如，销售条款可能为 ROG , 表示收到货物。在这种情况下，信用期限始于顾客收到订单之 
时，这种情况可能被用于顾客位于偏远地区的情况。 

在 EOM 的日期设定下，在某个特定月份内所发生的所有销售额都被假定为在该月的月末发生。当买方购买货物的行 
为发生在月中，而卖家在月末一次性开具发栗时，这种设定就非常有用了。 

例如，通过2/10的条款， EOM 告诉买方，如果能在从现在算起一个月的前10天之内付清欽项，就可以获得2%的现 
金折扣，否则就滞要支付全额货款。但是有时令人困惑的是，月底有时被看做月度的第25天。 MOM 是指月份的中间，是 
另一种形式。 

季节包的日期设定有时被用于鼓励季节性货物在淡季 销筲。 假设有种产品主要是在垔季销售（如防晒霜）可在1月装 
船，其信用销售条件为2/10、 N 30, 但是发票可能要在5月1日开具，因此信用期限应该始于该时点。这就鼓励了买方及 
早订购 3 

倍用期限的长度有一些因素会影响信用期限的长度，其中两个重要的因素是买方的存货周转期以及经营周期。在 
所有其他条件都相同的情况下，这些期间越短，信用期限越短。 

从第26聿，我们已经知道，经营周期由两部分 组成： 存货周转期和应收账款周转期。买方的存货周转期就是买方(从 
我处）获得存货、处理存货并销售存货所花费的总时间。买方的应收账款周转期就等于在存货销售后，买方用于回收销售 
账款的时间。注意到我们所提供的信用期限就是买方的应付账款周转期。 

通过延展信用，我们为买方提供了一部分与经营周期相关的现金，从而缩短了买方的现金周期（见图26-1)。如果我 
们的信用期限超过了买方的存货周转期，那么我们就不仅仅是为买方存货的购买提供了融资，同时还提供 f 一部分买方 
应收账款的金额。 

更进一步的，如果我们的信用期限超过了买方的经营周期，那么我们就为客户的业务提供了现时购买和我们向其进 
行的商品的销售提供了有效的融资。原因就在于，买方从我们这有效地借入了一笔资金，即使在货品二次销售后，买方仍 
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然可以将该信用额度用于其他方面基于这个]*因，买方经营周期的长短通常被当做信用期限的合理上限。 

影响信用期限的有许多因索 a 这其中同样影响了我们客户的经营 周期； 因此，再次强调，这些项目都是相互联系的 
其中最为重要的因 索有： 

1. 易腐坏程度与抵押价值。易腐坏产品的周转率相对较快，同时抵押价值相对较低„因此他们的信用期限就因此较 
短。例如，食品批发商销售新鲜水果和蔬菜时可能采用 N 7。 而珠宝可能就对应5/30,付款期限为4个月。 

2. 顾客需求。已经成功打开市场的产品一般来说周转率更快。较新的产品和滞销商品通常会以更长的信用期限吸引 
买方。 同时，正如我们已经提到过的，卖方也可能选择将信用期限加以延长来应对淡季的销售（也就是当顾客需求很低 

时）。 

3. 成本、盈利性和标准化。相对而言，较便宜的产品对应的信用期限较短。而对于相对标准化的产品和原材料来说， 
这也同样适用。这些产品的 markups 较低，周转率较高，从而导致其对应的信用期限较短。但是也存在例外的情况，如汽 
车经销商，一般都在收到汽车时就支付货款。 

4 -信用风险。买方的信用风险越高，信用期限就可能越短（如果决定授予其信用的话）。 

5. 交易 规模。 如果一笔交易规模小的话，那么信用期限就可能较短，因为小规模的交易会耗费更高的管理成本，而 
且相应的客户也较不重要。 

6. 竞争。如果卖方处于一个竞争激烈的市场，那么更长的信用期限可能会被作为吸引客户的一种手段。 

7 -客户类型，单一的买方可能会向不同的卖方提供不同的信用条款。例如，一名食品批发商可能为杂货店、面包房 
和餐馆供应食品，但每个客户群却很可能享有不同的信用条件。更通俗地说，卖方通常同时拥有批发和零售两类客户，而 
他们也通常会对这两种客户类型提供不同的信用条件， 


28.2.3 现金折扣 

我们已经知道，现金折扣通常是销售条 款的一 部分。美国在现金购买中给予折扣的做法最早可以追溯到内战时期， 
在今天已经司空见惯。提供折扣的其中一个原因是加速应收账款的回收。这将会导致信用金额的减少，而公司还必须综 
合折扣成本进行权衡《 

注意到当公司提供现金折扣时，在折扣期限中信贷就变为免费 的了。 买方只有当折扣到期后才需要支付信贷款项。在信用 
条件为 2/10. N 30 的情况下，理性的买方可以选择在10天内付歒，以最大化地运用免费信贷，或是在30天内付款，以放弃折扣， 
而获得对交易中所发生金额的更长时间的使用权。通过放弃这个折扣，买方成功获得了 30 -10 = 20 天的信贷。 

提供现金折扣的另一个原因就在于它们是向已经延展信用的客户收取高价格的一种方式。在这种情况下，现金折扣 
是收取向顾客授信的费用的一种简便方法。 

授信的成本在我们的例子中，看起来似乎折扣额很小。在2/10, N 30 的信用条件下，提早支付只会给买方带来2% 
的折扣，这是否足以鼓励买方提早付款呢？答案是肯定的，因为这个折扣率所隐含的利息率其实相当高。 

要知道现金折扣的重要性，我们将要计算买方不提前付款的成本。而要计算这个值，我们首先要找出买方实际为交 
易信用所承担的利率，假定订单额为1 000美元，那么买方可以在10天内支付980美元，或是再等20天并支付1 000美 
元。很显然，买方相当于借人980美元20天，而后为这项借款支付了 20美元的利息。那么相应的利率是多少呢？ 

这个利率就是荇通折扣利率，也就是我们在第4章中讨论过的。总借款额980美元而利息为20美元，利率则为20美 
元/980美元=2.040 8%。这相对来说较低，但是记住一点，这是20天期的利率》而在一年当中，有365/20 = 1 8. 25个这 
样的期间，因此，如果放弃现金折扣，那么买方的实际年利率 ( EAR ) 就为： 

EAR = 1. 020 408 ,r25 -1 =44.6% 

从买方的角度来看，这项融资的成本相当髙昂！ 

既然利率已如此之高，看来似乎卖方无法从提前付款中获得任何好处。在忽略买方违约的情况下，顾客选择放弃现 
金折扣，对于卖方来说几乎可以说是一大好处。 

交易折扣在有些情况下，折扣并非是提早支付的一大诱因，取而代之的是交易折扣，这是一项给予择定类型的买方的 
常规折扣。例如，在我们2/10的 EOM 条款下，买方如果开票日起一个月内的前10天付款，就可以获得2%的折扣，账单的 
到期日是第10天，而后就称为过期。因此，信用期限和折扣期限其实是一样的，而且在到期日前支付没有额外的奖励。 
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现金折扣和 ACP 现金折扣鼓励客户提早付款，它将会缩短应收账歆周转期，并且在其他条件相同的情况下减少公 
司被应收账款所占用的资金 c 

假设公司目前的信用条款为 N 30, ACP 为30天。如果它提供 2 /10、 N 30 的信用条件，那么可能有50%的客户（以购买 
规模表示）将会在10天内付款。剩下的客户的付款时间仍平均为30天。请问新的 ACP 会是多少天？如果公司年销售额 
为1 500万美元（折扣前），那么应收账款所占用的资金额又会发生什么变化？ 

如果有一半的客户10天付款，而另一半30天付款，那么新的平均收账期 就为： 

新的 ACP =0.50 x 10 天 +0. 50 x 30 天 =20 天 

ACP 因此由30天降为了 20天，平均日销售额为1 500万美元/365 = 41 096美元，那么应收账款占用的资金额就减少了 
41 096美元 x 10 = 410 960美元。 

28.2.4 信用工具 

信用工具是…种基本的债务凭证。大多数的信用提供在以往来账户的形式提供。这意味着发系是唯一正式的信用工 
具。发票随同货物送至客户，客户在发票上签字以证明他巳收到货物。其后，公司与其客户各自在会计账簿上对这笔交 
易进行记录。 

有时，公司会要求客户签发本票或借据。通常在交易金额较大及公司估计收账有困难时，公司会做出如此要求。本 
票能消除双方日后在是否存在信用协议问题上的争议。 

使用本票的一个问题是本祭在发货之后才签发。如果想在发货之前就得到客户的信用承诺，则可使用商业汇票。典 
型佾况下，销售方签发商业汇票，要求客户在指定日期前支付特定数额的款项。然后，商业汇栗和装货发票一同被送至客 
户方的银行。 

如果汇票要求立即付款，则被称为即期汇票。如果汇票未要求立即付款，就称为远期汇票。当汇票出具后受到购买 
方的承兑后，意味着购买方承诺在未来付款，那么就称为商业承兑汇票，并被寄回销售方公司。销售方从而可以持有该承 
兑汇票或是将其售出。如果银行承兑该汇票，意味着银行承诺付款，此时汇票变为银行承兑汇票。这种做法在国际贸易 
中非常常见，而银行承兑汇票在货币市场上也会进行交易。 

公司也可使用条件性销售合同作为信用工具。在该合同下，公司在客户付淸款项之前保留对货物法律上的所有权。 
条件性销售合同经常采用分期付款的形式，并规定应计的利息成本。 


28.3 分析信用政策 

在本部分中，我们要更详细地分析影响了授信决策的因素。授予信用只有当这样做的 NPV 为正时才是可行的。我们 
因此需要关注授信决策的 NPV 。 

28. 3. 1信用政策效应 

在评估信用政策时，需要考虑以下五个基本的 因素： 

1. 收人效应。如果公司授予信用，那么可能会发生收账期延迟的情况，因为一些顾客可能会利用信用条款而延后支 
付。但是公司可以为授予信用索取较高的费用，同时授信也可能会提高公司销量。总收入会因此增加。 

2 . 成本效应。尽管公司在授予信用后可能会导致收人的延误，它销隽产品的成本却是立即产生的。不管公司是以现 
金或以信用进行销售，它仍得购买或生产商品（并为此付款）。 

3. 债务成本。当公司授予信用后，它必须设法为因此产生的应收账款融资。结果，公司短期借款的成本就成为授信 
决策的一个决定因素。 3 


0短期愤务成本不一定是应收篆款的必要收益率，尽管通常我们都是这么假设的。通常来说，一项投资的必要收益率依赖于投资的成本， 
而非融资的来源。买方的短期偾务成本从理念上更为接近正癎的利率^我们这里仍保留所暗含的买卖双方拥有相同的短期愤务成本的 
假设。在任何情况下，授信决策的时间期相对较短，因此在折现率上相对较小的误差不会对我们所估计的 NPV 产生很大的影响。 
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4 '违约概率。如果公司授予信用，有--部分获得信用的买方可能不会付软。而如果公司进行的是现金销售这种悄 
况就不可能发生了。 

5. 现金折扣。当公司将现金折扣作为其信用条款的一部分的时候，有一些客户会选择提早支付，以获得相应的折扣。 

28.3.2 评估提议的信用政策 

为了说明如何分析信用政策，我们将从一个相对简单的案例开始。 Locust 软件公司自建立起已逾两年，同时它也是开 
发计算机程序成功的公司之一。目前， Locust 公司只采用现金销售。 

I / xuiM 公司正评估来自其主要客户的一项 请求， 也就是将其目前的政策转变为 N 30。 为了分析这项提案，我们定义 
如下： 

P —单位 价格； 

V -单位可变成本； 

Q —当前每月销笆 数景； 

Q f ——新政策下的销售 数量； 

R —月必要收益率。 

现在，我们忽略折扣和违约概率，同时忽略税收，因为它们并不会影响结论。 

政策转换的净现值为了阐释转换信用政策的净现值 （ NPV ), 假设我们已知 Locust 公司的相关值如下 所示： 

尸 =49美元 
v =20 美元 
^ = 100 
7=110 

如果必要收益率/?，为每月2% ,那么 Locust 公司是否应该进行转换？ 

目前， Locust 公司每月的销售额为 Px ()=4 900美元。每月的可变成本为 px ()=2 000美元，因此每月与这项变动相 
关的现金 流为： 

与旧政策有关的现金流 = (/»-!/)<? 

= (49 美元 -20 美元 ）x 100 

= 2 900美元 （28-2) 

这并不是 Locust 公司的总现金流，当然，它是我们所需要关注的现金流的总和，因为不管这项转换是否发生，固定成本和 
现金流的其他组成部分都是相同的。 

如果 Locust 公司确实将销售的信用政策转变为 N 30, 那么销售的数最将上升为 f = 110。 f 月收人将上升至 Px /, 
而成本将为〃 x ( T 。 新政策下的月度现金流因此 将为： 

与新政策有关的现金流 =( 戶 

= (49 美元 -20 美元 ） xllO 

= 3 190美元 （28-3) 

回顾第6章，我们已经知道相关增童现金流就是新旧现金流之间的 差异： 

增董 现金流 = 

= (49 美元 -20 美元 ）x (110-100) 

= 290美元 

这也就是说改变政策后所带来的每月净收益等于每单位销售的毛利润 P - v =29 美元，乘以销 蛩 的增长= 10。未来 
增量现金流的现值因此 就为： 

P \ = [( P - p )( Q > - Q)]/R (284) 

对于 Locust 公司来说，这个现值就 等于： 

PV = (29 美元 xl 0)/0, 02 = 14 500美元 

注意到我们将月度现金流看做永续年金，因为在政策转换后的每个月都能获得同样的收益。 
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现在我们已经知道了政策转换的收益，那么政策转换的成本呢？共有两部分需要考虑。第 一 ，由于销贵将由上升 
〒、 因此 Locust 公司需要多生产单位的产品，相应的成本为 =20 美元 x(nO-KX)> =200 美元。第 
二，本应在这个月收回的销售额 （ Px <?=4 900 美元)将不能在本月收回了。在新的政策下’这个月的销售额将要30天后 
才能收回。政策转换的成本就是这两部分的 总和： 

转换成本 =/^ + v ( C - Q 0 (28-5) 

对于 Locust 公司来说，转换的成本就为 4 900美元+200美元=5 100美元。 

把上述结果全部综合起来，我们可以发现政策转换的净现值为： 

政策转换的净现值 =- [PQ + p(Q , -Q)]^[(P-p)(Q , -Q)]/R (28-6) 

对于 Locust 公司来说，政策转换的成本为5 100美元。正如我们早些时候看到的那样，每月的收益为290美元，并将永远 
持续下去。在每月2%的利率下， NPV 为： 

NPV = -5 100美元+290美元 /0. 02 
= -5 100美元+14 500美元 
= 9400美元 

因此，政策转换的利润非常丰厚。 


例 28-1 我们绝不转换政策 假设一家公司正考虑从全现金销售转变为 N30 的信用销售，但是预期销售数量并不会改 
变。请问这项政策变更的净现值是多少？请解释一下。 

在本例中， 7 -(? 为 0 , 因此净现值就为 - PQ 。 这就是意味着这项政策变更的净现值就等于永久性地将每月销售额的 
收账期向后推迟一个月，却没有任何收益。 

盈亏平衡点的应用基于我们到目前为止的讨论， Locust 公司的关键变童就是 (?'-<?, 即销售数童的增加。预期的 10 
件的增长仅仅是估计值，因此还存在一些预测风险。在这种情况下，很自然地我们会产生疑问，销售数 S 上需要有多大的 
增长，才足以达到盈亏平衡。 

早先，我们已经计算出政策转换的净现值被定 义为： 

NPV= - [PQ^u(Q , -Q)U[(P-p)(Q'-Q)]/R 
我们要计算出盈亏平衡点，可以通过使净现值等于0,并求解 （(?’-(?): 

NPV=0= - [PQ^piQ^Q)] -*-[(P-p)(Q f -Q)]/R 
Q'-Q = PQ/[(P-v)/R-v] 

对于 Locust 公司来说，达到盈亏平衡点所需达到的销售额的增加因 此为： 

， f -0=4 900美元/(29美元/0.02 - 20) =3.43 件 

这表明，只要 Locust 公司相信其每个月可以多售出至少 3. 43件的产品，就可以认为该政策转换是个好主意。 

28.4 最优信用政策 

至今为止，我们已经讨论了在信用政策中如何计算一项政策变更的净现值。我们还未讨论授予信用的最优额度或是 
最优的信用政策。从原则上说，授予信用的最优额度的点需要满足这样的条件，即从销售额增加所实现的增量现金流要 
恰好等于应收账款所占用的资金增加所带来的增量成本。 


28. 4. 1总倍用成本曲线 

授予信用和不授予信用之间的权衡的定性分析并不难，但却难于精确地定童分析。因此，我们只能介绍最优信用政策。 
一开始，我们先介绍与授信有关的置存成本，主要有以下三种 形式： 

1 . 应收账款的必要收 益率； 

2. 坏账 损失； 



注： 置存成本就是授予信用时所手致的现金流，它们与延展的信用额度有关。 

机会成本就是拒绝授信所导致的销售额的損失。 

授予信用后，这呰成本就会降低， 

如果公司放宽其信用，超过了其最小值，那么从新客户处所获得的增缳净现金流将不能弥补应收账款所占用资金的 
置存 成本。如果应收账款的水平低于这个水平，那么公司就相当于放弃了有价值的盈利机会。 

一般来说，放宽信用的成本和收益将会依赖于特定的公司和行业的特征。在所有的其他条件相同的情况下，例如，拥 
有 （1) 产能过剩， （2) 可变经营成本低， （3) 再次购买的顾客等条件的公司通常来说放宽信用要易于其他公司。看宥你是 
否能解释为何这些公司特征会导致信用政策更为宽松。 

28.4.2 组织授信职能部门 

授予信用的公司将会面临运营一个信用部门的成本。在实践中，公司通常会选择将全部或部门的授信职能外包给保 
理商、保险公司或是附属金融公司。第26聿中讨论了保理业务，也就是公司将其应收账款出售。依赖于特定的条约，保 
理商可能将对信用的审核、授予和回收账款负全部的责任。规模较小的公司可能会发现进行这样的合约安排比运行一个 
信用部门要来得便宜。 

自我管理内部授信运营活动的公司对于违约事件都只能自我保险。当然还有一种替代的方法就是在保险公司买入信 
用保险。保险公司提供业务的覆盖范围取决于对账户的预定限额。正如所预期的那样，拥有更高的信用评级的账户可以 
享受更高的保险额度。这种类型的保险对于出口商来说特别重要，而特定类型的出口活动还可以申请政府保险。 

大公司通常通过附属金融公司延展信用。这些公司都是全资控股的附属子公司，为母公司运行授信职能。福特汽车 
信用公司 （ FMC ) 就是如此，福特将其汽车销售给汽车经销商，而后再由汽车经销商将其卖给消费者， FMC 为经销商的汽 
车存货进行融资，同时也为购买汽车的消费者进行融资。 

为什么公司会选择成立一家独立的公司运行授信职能呢？这有许多方面的原因，但是主要的一点就是为了将公司的 
生产和公司产品的融资分开来，以便于管理、融资和报告。例如，附属金融公司可以以其自有名义借款，运用其自身的应 
收账款作为抵押品，而且附属公司往往比母公司的信用评级更良好。这可以使公司获得比生产和融资职能相混合时更低 
的债务资本成本。 
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3- 信用管理和回收账款的成本。 

我们已经讨论过这三种形式中的第一和第二这两种。第三种，信用管理的成本，包括与信贷部门的运行相关的费用。 
不提供信用的公司没有此类部门，也就不存在此类成本。随着信用条件的放宽，这三种成本都会上升。 

如果一家公司的信用政策非常严格，那么所有相关成本都将会较低。在这种情况下，公司将会产生信用‘‘短缺”，因此可 
能产生机会成本。这个机会成本是从信用销售由于授信被拒绝而没有完成时产生的额外的潜在收益。这个放弃信用所带来 
的收益来源于两个 方面： 销售数量的增长，7以及(潜在的）更高的价格。随着信用条件的放宽，机会成本会下降。 

置存成本的总和以及特定信用政策的机会成本就称为信用成本曲线。如图 28-1 所示，存在某一点便得总的信用成本 
最小，这个点对应着最优的授信规模或者说最优的应收账款占用金额。 







第七篇短期财务 


28.5 信用分析 

到目前为止，我们已经关注了建立信用条款。 〜旦公 司决定将信用授予其客户，这就需要建立起决定对哪类客户才 
可以进行信用销售的指导意见。信用分析是指决定是否对某一特定客户授予信用的过程。它通常包括两个步骤.授信相 
关信息和决定信誉程度。 

信用分析很®要，因为应收账歆所带来的潜在损失可能是巨大的。公司在它们的资产负债表中都会报吿预期无法收 
回的应收账款的数 R 。 在2008年， IBM 报告其应收账款账户有 2. 49亿美元是可疑的，而 GE 更是报告出惊人的44亿美元 
的确认损失^ 


28. 5. 1什么时候应该授予信用 

想象一下. 有一 家公司正试图决定是否要向某一客户授予信用，这个决定可以变得非常复杂。例如，我们注意刻这个 
答案取决于如果授信被拒绝所发生的情况。客户是否会直接以现金支付呢？还是客户会放弃购买呢？为了避免泥足深 
陷，我们将运用一些特别的事例阐释关键的知识点。 

单次销售我们先考虑一下最为简单的例子。一名新客户希望以每单位 p 的价格信贷购买一单位的商品。如果授信 
被拒绝，那么顾客将不会购买。 

更进一步，我们假设，如果授予信用，那么在一个月内，顾客可能会付款，也可能会违约，而违约的概率为^!。在本 
例中，概率 (1 T ) 可以被视为新客户中未付款的客户所占的百分比。我们的业务不存在再次购买的悄况，因此它严格说来就 
是单次销售。最后，每月应收账款的必要收益率为 R , 而每单位的可变成本为 h 

本例的分析是非常直观的，如果企业拒绝授信，那么增量现金流就为0。如果授予信用，那么它就将在这个月支 出*/ 
(可变成本），同时期望在下个月回收 （1- ir ) P 。 授予信用的净现值就为： 

NPV = - J - + C 1 - ir )/ V(l +«) (28-8) 

例如，对于 Locust 软件公司来说，这个净现值 就为： 

NPV = -20 美元 +(l - it ) x 49/1. 02 
如果假设违约概率为20% ,那么这个式子就为： 

NPV = -20 美元 +0.80 x 49/1. 02 = 18. 43美元 

因此，应该进行授信。注意到我们在这里是除以 （1 + R ) 而非因为我们现在假定这是单次销售。 

我们的例子阐释了一个很重要的知识点 a 在授信给新客户时，一家公司承担了可变成本 （〃） 的风险，以获得价格总额 
( P ) 的回报。对于一名新客户来说，即使违约概率很髙，也可能对其授予信用。例如，在本例中，我们可以将净现值设定 
为0,并求解 ir 以计算达到盈亏平衡点时的概率。 

NPV =0= -20 美元 + ( l - ir 〉 x 49/1.02 
1 - ir =20 美元 /49 xl .02 
7 r =58. 4% 

只要有1 -0.584 =41. 6%或更髙的概率能够回收账款， Locust 软件公司都应该授信。这就可以解释为什么有一些利润较 
高的公司都拥有相对宽松的信用条款。 

这个百分比 (58. 4 %)就是对于一名新客户所能接受的最离违约概率。如果是现金购买的老客户，希望能够以信用方 
式购买，那么分析将会完全不同，而最高可接受的违约槪率将会低很多。 

这里存在的重要的差异在于，如果我们对一名老客户授予信用，那么我们就承担了总销售价格 （ P ) 的风险，因为这是 
我们如果不授信时所能回收的账款。如果我们对于新客户授予信用，我们所承担的风险就仅限于可变成 本了。 

重复购买需要注意到的第二个非常重要的因素就是里复购买的概率。我们可以通过拓展我们的一次性销售的例子 
进行阐述。我们进行一个重要的 假设： 第一次购买时没有违约的新客户将会变成公司永久顾客且永远不会 违约。 

如果公司授予信用，它这个月花费&下个月，如果顾客违约，那么公司一分钱也收 不到； 如果客户付款，那么公司 
将得到如果客户付款，那么这名顾客将会以信用的形式购买又一单位商品，而公司又将花费〃。这个月的现金净流人 
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就为/在之后的^个月中，当顾客支付前一个月的款项并下一笔新订单时，都会产生相同的 

如我们的讨论所示，在一个月内，公司收到0美元的概率为 7T。 而在概率 （1 -TT) 下，公司却可以新获得一个永久的客 
户。这个新客户的价值就等于永续现金流(/>-〃)的 现值： 

pv = (p^^)//e 

授信的净现值因 此为： 

NPV — — v + ( 1 — it ) (P — u)/R (28-9) 

对于 Locust 软件公司来说，这就 等于： 

NPV = -20 美元 + (I - it) x (49 - 20)/0.02 
= -20 美元 + (1 -ir) x 1 450 

即使是违约概率高达90% ,净现值 仍为： 

NPV = -20 美元 +0. 10 x 1 450 = 123美元 

因此，只要违约不会必然发生， Locust 软件公司就应该授予信用。原因就在于它只花了 2 0美元来找出谁是优质客户 
而谁不是。而一名优质客户值 1<»50 美元，因此 Locust 软件公司可以承受很大程度的违约风险。 

我们的重复购买的例子可能夸大了可接受的违约概率，但是它确实说明了在进行信用分析后，往往会发现最好的方 
法就是对大部分的人都授予信用。它同时也指出，重复购买的可能性是一个很重要的考虑因素。在这样的例子中，重要 
的是要控制初始进行授信的数量，从而可以控制潜在的损失。而这些数量可以随着时间的推移而增长。多数情况下，判 
断顾客在未来是否会付款的最好的预测工具就是看他们在过去是否付清了款项。 


28.5.2 信用信息 

公司在评价客户信用时，通常用到的信息 包括： 

1. 财务报表。公司要求客户提供财务报表，并据此计算出财务比率，然后根据简单原则进行决策。 

2. 客户与其他的公司间付款历史的信用报告。众多机构出售商业公司信用度方面的信息。其中，最著名的也是最大的 
公司是邓白氏公司，它向定购者提供信用参考书及单个公司的信用报告。信用参考书包括对成千上万个公司的信用评级。 

3. 银行。当商业客户向银行要求获得关于其他公司的信用信息时，银行一般会提供一些帮助。 

4 . 客户与本公司间的付款历史。获得客户不付款概率估计置的最明显的方式就是该客户是否巳经付淸了以前的 
账单„ 

28.5.3 信用评分 

一旦信息收集完毕，公司就面临着是否提供信用的艰难抉择。许多公司使用传统且主观的方法，即•■信用 5C 分析”来 
确认信息等级， 5C 分别 为： 

1. 品德 （Character)。 客户履行债务的意 

2. 能力 （Capacity)。 客户以经营现 金流董 来偿还债务的能力。 

3. 资本 (Capital)。 客户拥有的金融资产储备。 

4. 担保 （Collateral)。 客户违约时的保护性资产。 

5. 条件 （Conditions〉。 一般性的经昔条件。 

信用评分是基于已获得的信息对客户计算评级分数的过程，由评分结果决定应该授予信用还是拒绝授予信用。例如， 
一家公司可能运用所有可获得的信息，将顾客按照五个 C 的条件分别进行打分，分数范围由1分(非常差）到10分（非常 
好）不等。信用分数就是这五个评分的加总。基于经验，公司可能会选择只将信用授予那些总分达到30分的客户。 

公司（如信用卡发放机构）已经建立一套信用评分的统计模型。通常，所有客户的法定相关的和可观察到的特征都会 
被研究以寻找出与违约亊件存在的历史联系。基于这些结果，就有可能找出能够最好地预测出客户是否将付款的变量， 
同时基于这些变鼉计算出信用分数。 

由于信用评分棋型和流程决定了哪种客户更有信苷，因此它们被作为政府法规的议题之一也是不足为奇的。特别需 
要指出的是，可以用于信用决策的背景和人口信息的种类是受限的。 
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28.6 收账政策 

收账政策是信用政策的最后一个组成部分。收账政策包括监控应收账款从而及早发现问题，以及收 [Hi 逾期账户的货款。 

28.6.1 监控应收账款 

为了跟踪客户的支付行为，大多数公司都会对外部账户进行监控。首先，公司通常会追踪其平均收账期 （ACP> 。 如 
果公司的销售呈现季节性，那么 ACP 将会在…年中有所波动，但 ACP 的意外延长仍值得注意^不管这是由于多数客户的 
支付时间均有所延长，或只是因为部分应收账款账户严重逾期。 

为了说明应收账款收账时间对投资者的重要性，我们将介绍 Art 科技公司 （ ATG ) 的案例，这是一家提供互联网客户关 
系管理与电子商务软件的公司。2000年年底。 ATG 宣布将其应收账款出售给一家银行。这桩异常的出售协助降低了 ATG 
报告9月的每 H 应收账款额，这是应收账款管理中的一个重要指标。但是，随着这则消息的公布，投资者们开始担忧公司 
销售账款的质量，从而使得 ATG 的股果缩水18%。 

账龄分析表是监控应收账款的第二项基本工具。为了准备账龄分析表，信用管理部门需要根据账龄对账户进行分 
类。 0 假设一家公 B 1 应收账款为100 000美元，其中一些账户仅仅建立了几天，而另一些账户却已经有很长一段时间了 。如 
下所示的就是 -- 张账龄分 析表： 


账龄分析表 （单 位： 美元) 


账龄 （天〉 

数目（美元） 

占应收账款总额分比（％) 

0-10 

50 000 

50 

11 -60 

25 000 

25 

61 ~80 

20 000 

20 

超过80 

5000 

5 


100 000 

100 


如果公司信用期限为60天，那么25%的账户都是延迟的。这种情况是否严重取决于公司账款囬收以及客户的特点。 
—般情况下，超过一定账龄的账户账款躭几乎无法收回了。在这些情况下，监控账户的账龄就显得非常重要。 

销售具有季节性特征的公司将会发现账龄分析表中的百分比组成在一年中会有所变动。例如，当前月份中，如果销 
售额非常高，那么应收账款同样会大幅增长。这意味着一些账龄较长的账户在应收账款总额中所占的百分比变小，从而 
使它们看起来较不重要。一些公司据此对账龄分析表进行了调整，他们从而会知道该表如何随着销售的离峰期和低谷期 
变动。 

28. 6. 2收账努力 

对于未如期付款的客户，公司通常会采取如下的步骤进行 收账： 

1 . 给客户寄信，通知客户其应付账款的逾期 情况； 

2. 打电话通知 客户； 

3. 委托收账代理机构； 

4. 采取法律丰段。 

有时，在客户未付淸拖欠款项前，公司会拒绝向客户提供额外授信。这可能会招致信誉良好的客户的反感，并导致信 
用部门与销售部门间产生潜在的利息冲突。 

而且，有可能更糟糕的事情是客户申请破产。当这种情况发生时，授信公司就成为未受保陣的债权人中的一员。公司 
可以简单地等待，也可以售出其应收账款。例如，在1996年8月，当 FWMeyer 公司申请破产时，其因购买药品拖欠 Bristol - 


O 账龄分析表同样用于业务中的其他方面，如存货跋踪。 
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Mym 公司的款项达 2 000 万美元。 FoxMeyer 公司一申清破产， Bristol-Myers 公司就试图将其应收账款按—定折扣卖出，而购 
买者将成为破产淸算所得的愤权人，并在破产淸算完成后获得补偿。与 FoxMeyer 公司签订的类似合约售价曾高达每美元 49 
美分，但在仅^不到 1 个月启就仅为 20 美分左右„因此，如果 Brislol-Myere 以该价格售出，那么其 2 000 万美元的合约只能 
换回 400 万美元的现金，打了个很大的折扣。 当然， 与其等待在未来获得一笔未知的数目， Bristol-Myers 仍然宁愿马上换取 
这笔现金。 


28.7 存货管理 

如同应收账款，存货在许多公司中所占用的金额也不可小觑 ： 对于一个典型的制造经营活动，存货所占比例通常都 
会超过总资产的15%。而对于零售商来说，存货所占总资产的比例甚至超过了 25%。从我们在第 2 6章中的讨论中，我们 
已经知道公司的经营周期是由其存货周转期和应收账款周转期构成的。这就是要在同一章中同时介绍信用政策和存货政 
策的原因。不仅如此，信用政策和存货政策都用来驱动销售，而且这二者必须相互 K 合以保证存货的取得与销售以及回 
收账款的流程顺利进行。例如，如果计划通过信用政策上的变化增加销量，那么就必须同时制定保证存货充足的计划。 

28. 7. 1财务经理与存货政策 

尽管典型公司被存货所占用的金额的规模可观，但公司的财务经理通常对于存货管理并无主要的控制权。相反，其 
他职能部门（如采购、生产和市场营销部门）常常享有与存货相关的决策权。存货管理已经变得越来越*要，而财务经理 
常常发现在决策中只有投人而无产出。因此，我们将对存货的基本概念和存货政策进行研究。 

28.7.2 存货类型 

对于制造商来说，存货通常被分为三类。第一类是原材料，就是公司在生产流程的起点所使用的。原材料可以简单， 
如炼钢厂使用的铁矿，也可以复杂，如计算机制造商的硬盘。第二种类瑠的存货就是在制品，顾名思义，是指未完成的产 
品。这在存货中所占的比例在很大程度上取决于生产的总时长。例如，对于机体制造商来说，在制品可能很多。第三类 
存货就是产成品，指那些已经可以装运和销售的货品。 

在关注存货类型时，霱要注意三件事„首先，三种类型存货的名字可能会有一点误导性，因为一家公司的职材料可能 
是另一家公司的产成品。比如，回顾一下我们刚才举的炼钢厂的例子，铁矿石是原材料，而钢是最终产品，而对于汽车车 
身外壳冲压流程来说，钢是其原材料，而汽车车身外壳是其最终产品。对于汽车组装商来说，车身外壳就是原材料，而汽 
车整车才是产成品。 

其次，需要注意的事就是不间类型的存货的流动性存在差异。那些具有商品腐性以及相对标准化的原材料可以很容 
易地转换成现金。换句话说，在制品可能非常地不具流动性，同时其价值与废料价值相去无几„而一般来说，产成品的流 
动性取决于产品的自然屬性。 

最后，产成品与其他类型存货所存在的一个非常重要的区别就是，对于即将成为另一样商品的一部分的存货的需求 
通常被称为衍生需求或依赖性箱求，因为公司对于这些存货类型的需求取决于它们对于产成品的儒求。反过来说，公司 
对于产成品的霱求并非派生于其对于其他存货类别的霈求，因此它有时也就称为独立的。 


28.7.3 存货成本 

正如我们在第26章中所讨论的那样，两种基本类型的成本一般都与流动资产有关，而与存货特别相关。首先就是貴 
存成本。在这里，置存成本代表与持有存货相关的所有直接和机会成本。这些 包括： 

1. 储存成本和追踪成本； 

2. 保险和税收； 

3. 因报废、变质或失窃所造成的 损失； 

4. 所占用资金的机会成本。 
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这些成本的总和可能是非常巨大的，所占每年存货价值的比例约占20% ~40%不等。 

其他与存货有关的成本类型包括短缺成本。短缺成本就是与手头存货不足相关的成本^短缺成本的两个组成部分包 
括进货成本和与安全储备有关的成本。依赖公司的业务，进货成本或订购成本可以是与供应商下订单的成本，也可以是 
建立生产流程的成本。与安全储备有关的成本就是机会损失，如存货不足带来的订单损失以及商誉损失等 3 

在存货管理中所存在的基本权衡就在于，置存成本随着存货水平的上升而增加，而同时短缺成本和进货成本随着存 
货水平的上升而降低。存货管理的基本目标就是最小化这两部分成本。我们将在下个部分中考虑达到这个目标的 方法。 

为了让读者对置存成本与短缺成本相互平衡的度要性有所了解，我们介绍一下 Nintendo Wii 公司的例子。在2007年 
12月，分析师们估计公司销贵可以达到两倍于它目前180万单位的生产水平。这样较低的生产能力归咎于供应商所提供 
的组成部分的短缺， Nimendo 公司的零存货管理模式，以及公司供应链的种理不善。因此，公司在2007年的圣诞节错失 
了将近13亿美元的销售机会。 


28.8 存货管理方法 


正如我们之前所介绍的，存货管理的目标通常被看做成本的最小化。在本部分中共要讨论三种方法，从相对简单的 
到非常复杂的方法都会涉及。 


28. 8. 1 ABC 方法 

ABC 方法是一种简单的存货管理方法，其基本的理念就是将存货划 
分为三（或更多）个组别。隐含的思想就是在数量上所占比例小的存货 
可能在存货价值上所占的比例却很大。例如，这种情形就可能出现在制 
造业中，它们在产品生产中可能会运用一些相对昂贵的高科技部件和一 
些相对廉价的基础材料。 

图 28-2 展示了运用 ABC 方法对每个组别所占的价值百分比 和数萤 
百分比进行的比较。如图 28-2 所示， A 组只占存货数量的10%，但它所 
代表的存货价值已经超过了总价值的一半。 A 组物品因此要看管得更严 
密，而数童水平则可以相对较低。而另一种极端，基本的存货物品，如 
螺栓，也同样存在。但是，由于它们非常重要且廉价，需要订购大量此 



图 28-2 ABC 存货分析 


类存货并持有。这些也就是属于 C 组物品。而 B 组物品就是不属于这两个组别的物品集合。 


28. 8. 2经济订购批量模型 


经济订购批量 （ E 0 Q ) 模型是明确建立最优存货水平的最广为人知的方 
法。基本的理念在图 28-3 中加以阐释，图中描绘出与持有存货相关的许 
多成本(纵轴）以及存货水平（横轴）。如图 28-3 所示，随着存货水平的上 
升，存货置存成本上升，进货成本下降。从我们在第26章一般性的讨论 
以及我们在本章中关于总信用成本曲线的讨论中，我们对于总存货成本 
曲线的一般形状已经很熟悉。在 E 0 Q 模型中，我们将尝试着求出最小总 
成本的点。 

在我们接下去的讨论中，要记住的很重要的一点就是存货的实际成 
本并未包括在内。原因在于公司在某一特定年份所需要的存货数董是由 
销量决定的。我们在这里所分析的就是公司在某个特定的时点手头应该 
拥有多少的存货。更确切地说，我们试着计算公司在购买存货时所应该 
采用的订购数 S 。 

存货消耗为了建立 E 0 Q 模型，我们将假设公司的存货以某个稳定 



最佳存货水平 


存货水平(功 

图 28-3 持有存货的成本 
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的速率消耗直至0。在那个时点，公司重新购进其存货以达到最优水平。例如，假设 Eyssell 公司在今天某一特定物品的存 
货数量为 3 600 件，这种物品一年的销售里为 46 800 件，也就是每周 900 件。如果 Eyssell 公司每周售出 900 件该物品，那 
么所有的可得存货就将在四周内售罄，而 Eyssell 公司将重新购进（或制造 )3600 件该产品，而后重复这个过程。这个卖出 
和《新购进的过程产生出一个锯齿形存货持有模式，这在图 28-4 中有所阐释。如图 28- 4 所示， 

单位的存货起始，而后在 P =0 结束 。 平均来说，存货水平躭初始存货： 

是3 600单位的一半，也就是1 800件。 （2=3600 \ K 

置存成本如图 28-3 所示，通常假定 B 存成本与存货水 \ \ 

平成直接的比例关系。假设我们以0来代表 EysseU 公司每次 \ \ 

订构的存货数量 (3 600单位），我们将此称为进货数量 ^ 平均 \ \ 

存货因此鱿为<?/2 = 1800件。如果我们使 CC 是每年每单位的 Qa | noQ \_\ 

置存成本 ， Eyssell 公司 的总置存成本将为： " V Y 

总置存成本=平均存货水平 x 每单位的置存成本 \ \ 

=(<?/2) xCC (28-10) \ \ 

在 Eysaell 公司的例子中，如果置存成本为每年每单位 0. 75美 \ \ 

元，那么总置存成本就等于乎均存货水平1 800单位 x 0. 75美 __,_ , __ , M , ■ , \ 

元，也就是每年1350美元。 ° ' 2 3 @ 5 6 7 8 

__现在’ _将只关注于进货成本。从本质± Ey&8cU 公司的存货持有水平 

说，我们将假设公司从未真正地发生过存货短缺的情况，因此 AT * 

与安全储备相关的成本并不重要。我们将会在后面再 m 新讨论这一点。 

订购成本通常设定为固定的。换句话说，每次我们提交订单，固定成本就与那笔订单有关(记住这里不考虑存货本身 
的成本 ） 0 假设我们使 r 等于公司每年的总销量。如果公司每次订购件，那么它将需要订购总计 77(? 笔订单。对于 Ey - 
saell 公司来说，每年的销售量为46 800单位，而订购规模为3 600件。那么 Eyssell 公司因此每年提交的订单数就为 
46 800/3 600 = 13笔。如果每笔订单的固定成本为那么这一年的重购成本就 将为： 

总重跔成本=每笔订单的固定成本 x 订单的笔数 

^ Fx ( T / Q ) (28-11) 

对于 Eyasell 公司来说，每笔订单的成本为50美元，因此13笔订单的总的重购成本就为每年50美元 x 13 =650美元。 

总成本持有存货相关的总成本就等于置存成本与重购成本的加总。 

总成本=置存成本+重购成本 

=(^/2) xCC + Fx ( T / Q ) (28-12) 

我们的目标就是找出使得成本最小的<?值，也就是重新购买的数費。我们可以计算代人不同的<?值，以看出总成本的变 
动趋势。对于 Eyssdl 公司来说，我们每年的置存成本 （ CC ) 为 0.75 美元，每笔订单的固定成本 F 为50美元，而总的销 M 
为46 800单位。 

在这些数字下，下表列示了一些可能的总成本(试着计算其中一些数值作为练 习）： 

(金额 单位： 美元） 


图 28-4 Eyasell 公司的存货持有水平 


订 货数置 （CJ 


置存成本 (C/2XCC1 


霣 购成本 (f x77(?J 


总成本 


312. 


668.6 


1 981. 10 
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浏览这些数宇，我们看到总成本刚开始近乎5 000美元，而后下降到略低于1 900美元。成本最小化的数量为2 500 
单位。 

为了找出成本最小化的数量，我们可以回顾一下图28-3。我们注意到最小值的点正好出现在两条线相关的地方。在 
这一点，置存成本和重购成本是相同的。对于我们这里假定的特定类型的成本来说，这些总是正确的。因此我们可以通 
过使这些成本相等的方法来求解,从而找出最小成本点。 

置存成本=进货成本 

( Q -/ 2 ) xCC = Fx ( T / Q ') (28-13) 

通过一些代数运算，我们可以得到 下式： 

2 TxF 

Q = ~ cc ~ (28-14) 

求解 (?• ，我们将等式两边都开平方， 可得： 

Q ' =7^ (28-15) 

这个重购的数最，最小化了总存货成本，被称为经济订购数量 （ EOQ )。 对于 Ey S8 eU 公司来说， EOQ 躭 等于： 


=/6 240 000 
= 2 498件 

因此，对于 Eyssell 公司来说，经济订购数 盘就是 2 4 98单位。在这个水平下，我们看到进货成本和置存成本都是 936. 75 
美元。 

例28«2 置 存成本 Thiewes 鞋业公司每期期初都保证有100双登山鞞的库存。这个库存量在每期都会耗尽，而后重析订 
购。如果每年每双靴子的置存成本为3美元，那么请问登山靴每年的总置存成本会是多少？ 

存货通常始于100件，而后终于0件，因此平均存货水平就是50件。每年每件的成本为3美元，因此总的置存成本 
就是150美元。 

例28>3进货成本在例 28-2 中，假设 Thiewes 鞋业公司一年卖出总共600双登山靴，请问 Thiewes 鞋业公司每年进货多 
少次？假设每笔订单的进货成本为20美元。请问总进货成本为多少？ 

Thiewes 鞋业公司每次都订购100件，总销量是每年600件，因此 Thiewes 鞋 ik 公司每年进货6次，也就是每两个月进 
货一次。进货成本就为6笔订单 x 20美元/笔= 120美元。 

例 28-4 经济订购数置已知条件如前两例，请问 Thiewes 鞋业公司应采用多大的订单规模以使成本最小化？请问 
Thiewes 鞋业公司应多长时间进货一次？重购成本和置存成本分别是多少？总成本又是多少？ 

我们已经知道每年订购的靴子的总数（7 1 )为600双，每笔订单的进货成本 （ F ) 为20美元，置存成本 （ CC ) 为每件3美 
元。我们可以计算出 Thiewes 鞋业公司的经济订购数量 如下： 

E °Q-JW 


= v^OOO 
= 89.44 件 
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由于 ^ hiewes 鞋业公司每年售出600双靴子，它将要进货 600/89. 4 = 6. 71次。总重购成本将为20美元 x 6. 71 = 
13 4 .16美元。平均存货里就为 89. 44/2 = 44. 72。置存成本为3美元 x 44. 72 = 134. 16美元，与进货成本相等。总成本因此 
为 268. 32美元。 


28.8.3 EOQ 模型的拓展 


至目前为止，我们已经假定了公司将会使其存货水平下降至0再进货的情况。在现实世界中，公司则希望能在其存 
货数量降至0前就能重购，这主要基于两方面原因。首先，在手中至少持有少董的存货，可以避免承担因存货不足而导致 
顾客流失和销量损失的风险。其次，即使公司再次进货，待存货到达也可能存在时滞。因此，我们讨论两类拓展情 形：安 
全存货水平与重购时点以完成对经济订购数萤 （ EOQ ) 的讨论。 

安全存货水平安全存货水平是公司持有的最低存货水平。只要当存货水平低于安全存货水平，公司就要重新进货。 
图 28-5 a 就阐释了安全存货量是如何被纳入 EOQ 模型中去的。注意到加入安全存货水平仅仅意味着公司并不会放任其存 
货水平直降为0。除这点以外，在这里所讨论的情形与我们早先关于经济订购数量 （ E 0 Q ) 的讨论是完全一致的。 

重 购时点考虑到运货时间的问题，公司应该在存货达到某一特定的水平前就下订单。重购时点就是公司会实际下 
订单订购存货的时间点。这些时点在图 28-5 b 中有所阐释。如图 28-5 b 所示，重购时点就发生在存货预期为0的固定天数 
(或周数或月份数)之前。 

公司要保持安全存货水平的原因之一就是考虑到不确定的运货时间。我们因此可以将我们的重购时点与安全存货水 
平的讨论结合于图 28-5 c 中。这个结果就是一般化的经济订购数脅 （ E 0 Q ) 模型，其中公司基于预测需求进行订购，同时也 
保持安全存货水平。 



最低库存水平 


a ) 安全存货 



运货时间 运货时间 

时间 

由于存在生产和运输时间，所以库存达到儂购时点时公司进行*购 


b ) 重购时点 


图 28-5 安全存货水平和重新订购时点 
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重昀时点 

最低库存水平 


c ) 重购时点和安全存货 


图 28-5 (续） 


28.8.4 管理衍生需求存货 

第三类存货管理方法用于管理衍生需求的存货水平。正如我们早先所述，有一些存货类型的需求是派生于或者说依 
赖于其他存货需求的。很好的一个例子就是汽车制造行业，其中对于最终产品的需求取决于客户需求、市场营销方案以 
及其他与预期销童有关的因素。而对于存货部件的需求，如轮胎、电池、顶灯以及其他部件就完全取决于计划生产的汽车 
数虽^原材料需求计划和零库存管理是两种竹理需求依赖型存货的方法。 

原材料需求计划生产和存货专家已经建立起计算机系统来订购和/或安排需求依赖型存货的生产日程。这些系 
统都统属于材料需求计划 （ MRP )。 MRP 背后所包含的基本理念就是，一旦产成品的存货水平确定，就可以确定在制品 
应达到多少的水平才能满足产成品的需要。这样一来，就可以计算出所应持有的原材料的数童。这种由产成品存货倒 
推的日程安排来源于在制品与原材料存货的依赖属性。 MRP 对于那些产成品需要由多种部件制造的复杂产品来说特别 
重要。 

零库 存管理零库存 UIT ) 管理是现代管理需求依赖型存货的方法。 JIT 的目标就是使这类存货最小化，从而最大化 
周转率。这种方法始于日本，同时它也是日本制造哲学中最根本的部分。顾名思义， J 1 T 的基本目标就是使手中持有的存 
货水平仅能满足现时的产品需求。 

jrr 系统的结果是要经常订购和购进存货。要使这样的系统得以运作，而不发生存货短缺，要求供应商之间密切地配 
合。日本制造商通常会有规模相对较小但却紧密配合的供应商团队，他们与之密切合作以达成目标。这些供应商是一家 
大型制造商（如丰田公司）的产业团队，或称为 Keiretsu 。 每个大型的供应商都倾向于拥有其自身的 Keiretsu 。 它同时也利 
于就近寻找供应商，这种情况在日本相当苷遍。 

Kanban 是 JIT 存货系统里面完整的一部分，而 JIT 系统有时也称为 Kanban 系统。 Kanban 的字面意思是指“卡片”或 
“信号"，但是从广义上讲， Kanban 就是向供应商发出提供更多存货的信号。例如， Kanban 可以从字面上理解为附着在箱 
子上的卡片。当工人将箱子拉出时，卡片与箱子脱离从而返回供应商，供应商就会随后换一只新箱子。 

JIT 存货系统是大型生产计划流程中非常重要的一部分。如果对它进行全面的讨论，就会使我们的视线由财务转到生 
产和运营管理上来，因此我们对该部分的讨论就到此为止。 


本章小结 


本章涵盖了信用以及存货政策的基本概念。我们所讨论的主要问题 包括： 

1 . 信用政策的组成 部分： 我们讨论销售条款、信用分析以及收账政策。在销哲条款中，我们介绍了信用期限、现金折扣、折扣期 
限和信用工具。 

2. 信用政策 分析： 我们从授信决策中找出现金流，并且展示了信用决策如何用于净现值的分析。授予信用的净现值取决于五个 
因索： 收人效应、成本效应、债务成本、不付款的概率以及现金折扣。 
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3 - 最优信用政策：公司应该提供的 M 优信用餒度取决于公司所面临的竞争情况 n 这些情形将要决定那些与授予信用有关的置存 
成本和因拒绝授倌而损失订单的机会成本。最优信用政策就是将这两种成本的总和嬝小化。 

4 - 信用分析：我们检视了对某个特定客户授予信用的决策。我们发现两方面的考虑非常重要；与销售价格有关的成本以及二次 
销售的可能性。 

5. 收账 政策： 收账政策决定了管理应收账款账龄以及处理逾期账款的方法。我们阐述了账龄分析表是如何得来的以及公司用其 
来回收逾期账款时的步骤， 

6 -存货类型：我们阐述了不同的存货类型，以及他们在流动性和需求上存在怎样的差异。 

7. 存货 成本： 存货的两类最基本的成本就是置存成本和进货成本。我们讨论了存货管理是如何在这两种成本间取得 权衡。 

8. 存货管理 方法： 关于存货管理，我们介绍了 ABC 法和 EOQ 模型法 3 我们同时还简要的涉及了原材料需求计划 （ MRP ) 以及零 
库存 ( JIT ) 存货管理。 


思考与练习 


1. 平均收账期与应收账款 Kyoto Joe 公司为日本证券出售盈利预测报告。其信用条件是2/10, N 30。 基于以往经验，将会有 
65%的客户获得折扣。 

a . Kyoto Joe 公司的平均收账期是多长？ 

b . 如果 Kyoto 知^公司以每份报告丨700美元的价格，每月卖出1 300份预测报告，那么其资产负偾表中的应收账款账户平均 
是多少？ 

2- 销售条件一家公司提供了 1/10, N 35 的信用条件。谙问当顾客放弃折扣，那么公司的实际年利率是多少？不进行计算，阐 
释在下列情形中实际 年利率 会如何 变化： 
a - 折扣变为2%。 
b ， 信用期限延长至60天。 

c . 折扣期限延长至15天。 

3. 平均收账期与应收账款周转車 Lipman 公司平均收账期为 39 天，其成收账款平均每天占用的数额为 47 500 美元。请问年度 
信用销售额有多少？应收账款的周转率是多少？ 

4. 应收账款的规模 Essence of Skunk 公司每年卖出系列香水 5 600 瓶，每瓶的价格为 425美元。 所有的销吿都是信用销售，销 
售条件为 1/10, N 40。 在全部的顾客中，将会有 60% 获得折扣^请问公司应收账款账户的总额为多少？作为对其主要竞争对 
手 Sewage Spray 公司的回应， Essence of Skunk 公司正考虑将其信用政策修改为 2/10, M 30 以维持其市场份额。这项政策变动 
会对应收账款账户产生何种影响？ 

5. 评估信用政策 Air Spares 公司是一家为商业飞行器行业储存引擎组件以及检测设备的批发商。一名新客户订购了 8件髙涵 
道涡轮发动机，提升了燃油经济性。可变成本为每单位160万美元，信用销饵价格为每台187万美元。信用将延展一期，同 
时基 f •历史经验，在每200名客户中会有1名客户的款项无法收回。每期的必要收益率为 2. 9%。 

a - 假定这是单次销传，是否应该进行此项销售？假设在信用未延展的情况下客户不会进行购买0 
b . a 题中盈亏平衡点对应的违约概率是多少？ 

C. 假设那些未违约的客户成为市复购买的客户，并在未来的每期都订购相同的订单。更进一步假定重复购买客户从不违约 o 
是否应该进行此项销俦？盈亏平衡点对应的违约槪率是多少？ 

d . 请阐述一般情况下，为何当有坷能进行重发销枵时，公司的信用条件更为优厚。 

6. 经济订购批置模型 Troktronics 商场每周初始都有300个移相器的库存。该库存每周被使用完毕并重新订购。如果每个移相 
器的迓存成本为每年41美元，而固定订购成本为95美元，请问总置存成本为多少？进货成本是多少？ Trektrcmics 商场应该 
增加还是减少其订购规模？请阐述对于 Trektronics 商场而言的最优库存政策（包括订购规模与订购频肀）。 

7. 经济订购批置模型推导清证明当置存成本与进货成本如本聿所示时，经济订购批量 （ E 0 Q ) 就是当罝存成本等于进货成本时 
的订购 S 。 

8. 倌用政策评价 Harrington 集团公司正考虑改变其只收现金的销售政策。新的信用条件将有•-期的信用期。基于以下信息， 
请决定 Harrington 集团公司是否应该改变其销售政策^每期必要收益率为 2. 5%。 
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第七篇短期财务 


(单 位： 美元) 



现行政策 

新政策 

单位价格 

91 

94 

单位成本 

47 

47 

每月销售单位 

3 850 

3 940 


9. 信用政策 Silver Spokes 自行车商店决定在舂季销枵季向其顾客授信。预计销吿的自行车将为500辆。对商店而言，每辆 ^ 
行车的平均成本为 49 0美元。所有者知道只有96%的顾客最终会支付货款。为了找出剩余的4%，公司考虑聘请一家信用机 
构。这项服务的初始收费为450美元，同时每份单独的报告还要额外收取5美元的费用。请问是否应该订制信用机构的 
服务？ 

10. 盈亏平衡点数置在第8题屮，请问新的信用政策的盈亏平衡点数量是 多少？ 

11倍用标记在第8题中，请问在新的信用政策下，盈亏平衢点对应的每单位价格应为多少？假定在新的信用政策下，销里为 
4 100单位，其他值均保持不变。 

12. 安全库存与订购点 Sache 公司预计每周都能售出700件出自其设计师的服装。商店每周开业七天，同时预计每天销售的数 
M 都相同。公司的经济订购批 M ( EOQ ) 为500件，安全库存为100件。下订单后， Sache 公司还黹3天时间才能拿到服装。 
请问公司每年应该订购多少订单？假定在每周周一早层商店开业前，服装刚刚运送到。 Sache 公司何时订购其下一份订单？ 


PART' 
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收购、兼并与剥离 


在投资银行的动荡时期，2009年丨月，美国银行 （ BOA ) 最终完成了对美林银行的收购^在 K 尔斯通被收购、 f 曼~ 

: 兄弟申请破产以及高盛和摩根士丹利转 成银行 控股公司后，美林银行是现存银行中规模最大的 一家。 美林银行的收购 
:总值为约合价值 2 U ) 亿美元的股票。在收购中，美林银行的股东每持有1股，都将收到 0.859 5 股美国银行的 股票。 

那么为什么美国银行要收购美林银行呢？原因有很多。新公司将成为美国最大的银行.其资产总》将达到27 000亿$ 
' 美元，同时也将成为全球髙收益串债券的最大承销商、第三大全球权益发行的承锅商以及第九大全球兼并收购业务的頋' 
:问。同样重要的是，美国银行估计其每年可以降低70亿关元的成本。但不幸的是，美国银行低估了美林银行存在的问 
理。在2008年第四季度，美林银行报告了高达150亿美元的巨额亏损，美 S 银行的股东震惊之余开始思考银行的战 略。# 
像美国银行这样的公司如何判断收购是否是个好主意呢？本章将探讨应该进行兼并的原因，以及同样重要的，不 
1应该进行兼并的原因。 

I ....... . . - ■ . - • ■ . . 


29. 1收购的基本形式 

收购兼并可以采用以下三种基本形式.即（丨）吸收合并或新设合并； （2) 收购 股栗； （3) 收购资产。 

29.1.1 吸收合并或新设合并 

吸收合并 （ mei * er ) 是指一家企业被另一家企业吸收。兼并企业保持其名称和身份，并且收购被兼并企业的全部资产 
和负债。吸收合并的 S 标企业不再作为一个独立经营实体而存在。 

新设合并 （ cnnsolidation 〉 除了会产生一个全新的企业之外，其他方面都与吸收合并相间。新设合并是指兼并企业和被 
兼并企业终止各自的法人形式，共同组织一家新的企业。 
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例 29-1 吸收合并的基础 假设 A 企北以吸收合并方式兼并 B 企北，假设 B 企业的股东以 2 股本企业的股票交换 1 股 A 
企业的股票。从法律的角度看， A 企业股东并未受到兼并的直接 影响； 但是 B 企业的股票是要终止存在的。而在新设合 
并方式下， A 、 B 两企业的股东可能都要用各自的股票转换新设企业（如 c 企业）的股票^ 

因为吸收合并与新设合并之间的差别不是本章讨论的重点，所以在以下的章节中将二者统称为兼并。关于吸收合并 
和新设合并，有两个要点需要 注意： 

1 - 兼并在法律上有明确规定，相应地兼并成本会比其他方式下的收购成本小。在兼并中没有必要将每一项单独资产 
的所有权由目标企业过户到兼并企业。 

2 - 兼并必须得到每一方企业股东的赞成票方获批准 o e —般的做法是至少必须得到拥有2/3以上股权的股东的赞成 
票。 另外，目标企业的股东享有评价权，也就是说，他们可以要求兼并企业以公允价值购买持有的股票。如此一来，兼并 
企业和被兼并企业中持反对票的股东经常难以就公允价值达成一致意见，从而导致昂贵的诉讼程序。 

29.1.2 收购股票 

收购的另一种方式是用现金、股票或其他证券购买目标企业具有表决权的股票。收购开始时通常是一家企业管理层向 
另一家企业管理层私下发出要约，但有时该要约直接发向目标企业的股东，这可以通过要约收购实现。要约收购 （tender of ¬ 
fer ) 就是由一家企业直接向目标企业的股东发出购买其股栗的公开要约。 收购要约可以通过报纸、广告等公告方式进行通 
知。有时也会用到普通邮寄方式，但由于这要求知道在册股东的姓名和地址，通常而言这些资料无法得到，所以这种方式难 
以采用。 

选择收购股票方式或是兼并方式所要考虑的因素有以下几 方面： 

1. 收购股票无须召开股东大会，也无须投票。如果目标企业股东不愿意接受该要约，它们有权拒绝而且不出售股票。 

2. 收购股票方式下，采用要约收购可以绕过管理层和董事会，直接与目标企业的股东打交道。 

3. 收购股票经常是非善意的。由于目标企业的管理层通常会积极地抵制收购的发生，故而收购常常选择避开他们。 
目标企业管理层的抵制往往造成收购成本髙于兼并成本。 

4. 在要约收购中，由于总有一小部分股东坚持不出让股票，故而目标企业总是无法被完全吸收。 

5- 若要求完全的吸收则需通过兼并方式，有许多收购股票方式后来都以兼并告终。 

29.1.3 收购资产 

一家企业可以通过购买另一家的全部资产实现收购目标。出售方企业的股东必须进行正式投票表决。这种收购方式 
可以避免在收购股票方式下由少数股东带来的潜在问题，但这种方式要求进行资产的过户，而这一法定程序的成本高昂。 

29.1.4 并购的分类 


财务分析家们将并购分为以下三种 类型： 

1. 横向并购。 并购企业与被并购企业同处丁•一个行业。例如，石油行业1998年发生的埃克森并购美 孚就厲 于横向并购。 

2. 纵向 并购。纵向并购方式下，各企业处 T 产品生产过程中的不同 阶段。 例如，航空公司收购旅行社就属于纵向收购^ 

3. 淡合并购。 并购企业和被并购企业之间的业务互不相干。例如，计算机公司收购餐饮企业就属于混合并购。 

29.1.5 关于接管 


接管是 一个笼统且不精确的术语，用以指一家企业由一个股东集团控制转为由另一个股东集团控制，欲接管其他企 
业的企业被称之为投标者 （ bidder )。 投标者发出要约，用现金或证券换取另一家企业的股票或资产。如果该要约被接受， 


e 公司兼并必须符合各国法律。实际上所有国家都规定只有当双方公司的股东都投票赞成时才能进行兼并。 
© 控制权可被定义为在董亊会中拥有大多数的投票表决权。 
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目标企业将会放弃对其股票或资产的控制权’将控制权转移给投标者以换取相应的报酬（如投标者的股票、偾务或现 

金 ) Q 。 

接管可以通过收购、委托投栗权争夺和转为非上市等方式实现。所 
以接管涵盖的活动范围比收购更大，见图29-1。 

如果接管是通过收购实现，则这些收购方式包括兼并、要约收购或 
购买资产。在前两种情况下收购企业会购买目标企业具有表决权的 
股票。 

接竹还可以通过委托投票权的争夺来实现，即一个股东集团欲通过 
投票选举新的董亊会而在董事会中获得通过大多数席位。委托投票权的 
持有人有权在股东大会上就所有事情进行投票。在该方式下，其他股东的委托投票权往往被一小群图谋夺权的股东取得。 

在转为非上市的方式下，上市公司的所有股权都被一小群投资者买去，其中通常包括当前管理层的成员和一些外部 
投资者。这样该公司的股票就不能继续在股票交易市场挂牌交易，因而也就不能再在公开市场上被买卖了。 

29.2 协同效应 

在上一节中，我们讨论了收购的基本形式。这一部分我们研究为什么公司会被收购。（虽然上节指出合并与收购有不 
同的定义，但由于两者间的不同并不重要，所以在以下章节中，我们将两者视为相同。） 

梳理…下思路，主要包括以下4个 问题： 

1. 进行并购有合理的理由吗？有，概括来说就是协同效应。 

假设 A 企业准备兼并 B 企业。 A 企业的价值是匕， B 企业的价值是 V ,。对于上市公司，可以合理地认为与 V B 分 
别等于 A 企业和 B 企业在外流通股粟的市场 价值。 联合企业 AB 的价值与 A 、 B 两企业单一价值之和的差额即为并购 
产生的协同 效应： 

协同效应=匕 8 -(匕 + 、） 

概括来说，协同效应产生在并购之后，联合企业的价值大于并购企业与被并购企业的价值之和。 

2. 这种神奇的推动力置一协同效应从何而来？ 

增长的现金流产生价值。将 ACF , 定义为 i 时联合企业产生的现 金流萤 与原两家单一企业产生的现金流量的差额。由 
资本预算这一章我们知道，净增现金流量可以 写成： 

acf ,= a 收入, - A 成本, - A 税负，-厶资本需求， 

式中， A 收人,表示并购净增 收人；△成 本,表示并购净增 成本； A 税负,表示净增 税负； A 资本需求,表示新投资要求的净 
增运营资本和净固定资产。 

对净增现金流萤进行分类之后，我们将并购协同效应的来源分为四种基本 类型： 收人上升、成本下降、税负减少和资 
本成本的降低，我们将在下一节中逐一阐述这四种基本类型。 

另外，还有一些促使兼并的理由没有在这四种基本类型之中。这些兼并的“坏”理由将在第 29.4 节中说明。 

3. 这种协同效应利得应如何分享？ 

通常兼并公司支付一定的溢价给被兼并的公司，或者叫目标公司。例如，目标公司的股票价格为50美元，兼并者可 



吸收合并或新设合并 
收构股栗 


接苷 <-委托投琪权争夺\收构资产 

转为非上市 

图 29-1 接管的不同方式 


O Audra L Booiir and J. Harold Mulherin in'* How Are Finn* Sold^" Journal of Finance( April 2007) , look closely at the takeover process and the 
chain of negotiatins and competitive bidding. 

㊁ 企业为了证明并购的正确常会列出许多理由。当兼并发生时，两家企业的*亊会必须签订一份兼并协议。美国钢铁公司 （ U . S . Sted ) 和 
马拉松石油公司 （M0〉 的兼并协议便是一个典彻。协议罗列了股东将从兼并中得到诸多经济上的好处。美国钢铁公司认为该兼并为其 
提供一个进入能涿行业、实现多元化经营的机会。兼并的理由包括但不局 限于： 兼并的开支可以获得所得税返还，提 ft 效率.还有因为 
允许现金在两家企业流动而使资本运营能力得到提商。另外，兼并还将消除多数股东和少败股东发生利益冲突的可能性，增强了管理 
的弹性。 M 0 的股东将由于兼并的发生而实现所持有股票的市价溢价，但是他们今后也就无法继续分享公司未来的收益 2 
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能需要每股支付60 美元， —其中10美碱者说是20%作为溢价。在这个例子中，10美元就是目标公司的利得。假设这次 
兼，的协同效应为30美元 5 兼并公司或是投标人的利得为20美元 （ =30美元 -10 芙 元）。 如果该协同效应不足溢价 |0 
美兀.则投标人将会亏损。我们将在第 29. 6节具体介绍相关损益的处理方法。 

4 - 除了 协同效应外，还存在其他促使并购的动 因吗？ 是的。 

正如前面我们所说，协同效应是股东获得报酬的来源。但管理者对可能的兼并存有不同宥法。即使兼并的协同效应 
低于并购溢价，并购公司的管理者仍可能从中获利。例如，兼并后的联合企业的收人大于兼并后投标人企业的收人。通 
过兼并，兼并公司变大，管理者可以得到更髙的报酬，以及更多的威望与权利。相反，目标公司的管理者则会失去工作。 
所以即使它们的股东能从其获得溢价收益，它们也会反对被接管 s 这个间题将在第 29. 9节中具体阐述。 


29.3 并购协同效应的来源 

这一 部分，我们讨论协同效应的来源。 3 

29. 3. 1 收入上升 

进行并购的一个重要原因在于联合企业可能会比两家单一企业产生更多的收人。增加的收人可能来自营销利得、战 
略收益和市场力 

营销利得经常会听到以下观点，即通过改进营销策略，并购可以产生更多的经营收人。珥改进的方面如下. 

1. 先前无效的媒介节目和广告投人。 

2. 现有的薄弱的分销网络。 

3. 不平衡的产品结构。 

战略收益一些并购会得到战略上的益处。在这一点上，战略益处更像.-种选择权而不是一次标准的投资机会。例 
如，设想一家缝纫机公31兼并一家 H ■算机公司，如果依靠技术创新可以制造出电脑驱动的缝纫机，那么联合企业在未来的 
市场上一定会占据不错的位置 = 

Michael Porter 在描述企业进人新行业以获得机会的过程时用了滩头堡 （ beachhead ) —词。 G 他认为，可以利用滩头堡， 
通过无形的相互关系，培育新的机会。他举了宝洁公司最初收购 Charrain Paper 公司的例子，将此比为滩头堡，这个滩头 

堡使宝洁公司得以开发出一系列髙度关联的纸产品-次性的婴儿纸尿布、纸巾、女性卫生纸巾和浴室纸巾。 

市场和垄 断力量 兼并也可能是为了减少竞争。如果是这样，价格将会上升，企业由此获得垄断利润。但旨在减少 
竞争的兼并于社会无益，可能会受到美国司法部或联邦贸易委员会的质询。 

29.3.2 成本下降 

联合企业可能会比两家单一企业更有效率。因此，当美国银行同意收购太益 
平洋证券时，降低成本被列为首要理由。通过并购，企业可以在许多方面提高 | 

经营效率。 

规横经济如果 在产里 升高的同时产品的平均成本降低，我们称之为规模 
经济。图 29-2 描述了一般企业单位成本与规模的关系。可以看到，平均成本先 
下降后上升，换句话说规模经济效益出现在企业慢慢成长到最佳规模点的过程 
中。随后会出现规模不经济现象。 

虽然我们并不淸楚规模经济的确切性质，但很明显横向兼并可以获得 闬 29 - 2 规模经济效益与企业最佳规模点 


O Matthew Rhodes-Kropf 和 David Robinson , 在《金融杂志》上发表的文章 “The Market for mergers and the boundaries of the firm , ”推出了一个相 
关的问题，谁会买谁？与传统的宥法相反，他们认为并不存在市值较高的公司倾向于购买市值较低的公司的情形。相反，他们表明公司 
倾向于收购那些与自身财务比率相似的公司。 

㊁ M . Porter , Competitive Advantage{ New Yorit ： Free Press ，1998). 



最疰规樓点 

规樓 
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规模经济效益。分揷制造费用这一术语经常与规模经济效益相联系，指的是分摊如公司总部、最高管理层和公司计算机 
中心等核心部门的费用。 

纵向一体化的经济效益正如从横向联合中获取经营效益…样，从纵向联合中也可以获取经营效益 3 纵向兼并的主 
要目的在于使那些联系密切的经营活动的协作更加容易。这很可能就是大多数木材产品加工厂拥有自己的大型锯机和拖 
曳设备的原因。石油用来制造塑料和其他化学物品，而杜邦公司需要稳定的石油供给，所以诱发杜邦与康纳和石油公司 
的兼 并案。 纵向一体化的经济效益也能够用来解释为什么大多数的航空公司都拥有飞机，而一些航空公司甚至购买旅馆 
和汽车租赁公司。 

技术转让纵向一体化的另一个原因是技术转让。一个汽车制造商如果认为电子企业的某项特殊技术能够改进汽车 
的性能，那么他是很有町能兼并一家先进的电子企业的。通用汽车公司与休斯飞机的兼并案就是一个典型例子。 

资源互补一些企业兼并其他企业是为了更好地利用现有资源。设想一下滑雪器材商场可能会兼并一家网球器材商 
场，其目的在于 芨季、 冬季都实现平稳的销售，并且更好地利用商场资源。 

淘汰无效率的管理层假设管理层发生一些变动，有许多企业的价值就可得到提高。一些管理者热衷于在职消费和 
面子工程，以至于使企业被接管。例如，杠杆收购 RJR Nabisco 主要是为了制止其执行总裁 Ross Johnson 的挥笛滥用行径。 
在一些情况下现任经理不了解市场条件的变化、技术的革新，他们也很难废止那些已沿用若干年的经营战略和方式。虽 
然董事会明知应该更换管理者，但却往往无法独立完成，此时就可能需要兼并来完成这种必要的更替。 

Michael C . Jens « n 在论述无效率管理时举了石油行业的例子 。在 20世纪70年代晚期，该行业发生了以下 变化： 未来 
油价的预期下调，勘探和采掘成本升髙，还有真实利率的上扬， 这- 切的变化都要求压缩勘探和开采规模。然而，许多石 
油企业的经理都无意缩小企业勘探规模。例如 ， Mesa Petreleum 的 T. Boone Pickens 计划购买 Unocal , Phillips 和 Getty 等几 
家石油公司，来实现更加节约的管理。虽然他最终未能实现并购，但他的努力促使现任的管理层减少勘探和开采的费用， 
相关企业的股东包括他自己也因此获得巨额利得。 

并购还可被视为高级管理层人才市场的一部分 。 Michael Jensen 和 Richad Ruback 使用“公司控制权市场” 一词，在这 
一市场上，各管理层团队相互竞争以获取管理公司活动的权力。° 

29.3.3 税收利得 

获得税收利得可能成为某些并购发生的强大动力。由并购产生的税收利得大致为以下几 方面： 

1. 利用由经苒净损失形成的纳税 V 损。 

2. 利用未被充分利用的举偾能力。 

3. 利用剩余资金。 

经营净损失如果一个企业同时拥有一个盈利和一个亏损 部门. 那么它的税收将会很低，因为亏损可以将收益抵消。 
然而假设两个部门是两家相互独立的企业，那么盈利企业就无法利用亏损企业的亏损额来抵消自己的收益。因此，在这 
种情况下，兼并可以起到降低税收的作用。 

表 29-1 列示 A 、 B 两企业各自的税前利润、所得税和税后收益。 A 企业状态1下可以赚200美元，状态2下要产生亏 

_ 表 29-1 企业 A 、 B 兼并的税收效应 _ (单 位：美元） 

兼并前 兼并后 


A 企业 B 企业 AB 企业 



状态 1 

状态 2 

状态 1 

状态 2 

状态 1 状态 2 

应税收入 

200 

-100 

-100 

200 

100 100 

税收 

净收人 

68 

132 

0 

-100 

0 

-100 

68 

132 

34 34 

66 66 


注： A 、 B 企北在兼并发生前都不能将损失抵杖，兼并的发生允许 A 企的损失与 B 企生的桄收利益相抵 - 反之亦然。 


0 M. C Jciwcn. "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finam-P and Takeovers, "American Economic Review (1986). 

Q M. c Jensen and R S. Ruback, “The Martccl for Corporate Conlrol ： The Scientific Evidence" , Journal of Financial Economics 11 (1983〉. 
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损，状态1下 A 企业要纳税，状态2下并无税收折扣。相反， B 企业状态2时盈利，状态1下亏损。公司只在状态2时支 
付所得税。从表中可以看到，不论是处于哪种状态，两家独立企业总共纳税都为68美元。但是，如果 A 和 B 进行兼并， 
则联合企业不论在状态1下还是在状态2下都只要缴纳34美元的所得税。 

这个例子说明了企 业利用 潜在的纳税亏损来获得税收利益。这些纳税亏损等同 于经营净损失 （ NOI .)。 兼并有时候是 
将盈利和亏损部门绑到一起。但是这个例子必须满足两个 条件： 

1. 联邦税法允许时盈吋亏的企业，通过向前追溯或向后结转的方式平 衡其各 年税负。企业在以前年度获利，但当年 
亏损以后，它可以向 前追溯 2 年或向后结转 20 年。 这样. 意在利用尚未使用的税盾的兼并必须抵消企业通过前溯或后转 
所获得的税收节余。 3 

2. IRS 可能不允许主要目的在于避税的并购。这一点反映在 《国 内税收法案>中„ 

举债能力在兼并允许提高负愤和更多税收收益时存在两种情况。在第一种情况下，目标企业负债少，兼并企业将 
部分负偾分摊给目标企业。在第二种情况下，目标企业与兼并企业都存在最优负债水平。兼并使风险降低，产生更高的 
举偾能力和更多税收收益我们对这两种情况逐一介绍。 

情; 兄 1: 未使用的举债能力 在第 V 7 章中，我们认为每个企业都有一定的举债能力„ —定的举债能力是有利的，因为 
负愤越多,税收效益也就越多。更规范的说，每个企业的最优负债水平是当边际税收收益等于边际财务困境成本时^这个 
负债 ft 是由多种因素决定的，其中最重要的一个因索是企业的风险水平。例如，一家超市或.•家公用事业类的公司，这样 
的低风险水平企业可 W 承受的债务权益比率比一家技术型企业要高。 

一些企业的负偾水平低于最优负债点，可能是因为其管理者是风险规避者，或者管理者不了解如何合理地评估举愤 
能力。企业负债水平低是件坏事吗？回答是肯定的。如我们所说，最优负偾水平出现在当边际税收收益等于边际财务困 
境成本的时刻。负债水平低反而会减少企业价值。 

在这个情况下，兼并发生了。目标企业是那些低负愤或没有负愤的公司，兼并企业在兼并完成后能够提高其负债水 
平，创造更多的税收收益。 

情况 2 : 提高举债能力 在第11 章， 我们追溯了现代投资组合理论。两个不同行业.风险或者说标准方差相同的股 
票，其投资组合的风险会低于任意的单只股票。换句话说，两只股票的投资组合会产生单一股票所不存在的多元化 
效应。 3 

现在，不再局限于个人买股栗，而是通过兼并将两家企业联系起来 c 因为联合企业的风险低于两家单一企业，所以银 
行愿意借给联合企业的钱会多于借给原先两家企业钱的总和。换 言之， 兼并后企业的风险降低，企业的举偾能力提高， 

例如，假设在兼并前，每个企业各自有能力借到100美元，那么兼并后的联合企业有能力借到250美元。举愤能力提 
高了 50美元。 

负愤可以产生抵税 作用。 如果负债水平在兼并后提高，那么税收反而会下降„因为支付的利息在兼并后提髙了，联 
合企业支付的税收会低于兼并前两家单一企业支付税收的总和。也就是说，通过兼并，提高举愤能力可以减少税收。 

概括来说，首先在一种情况下我们认为目标企业杠杆水平低时，兼并企业可以将部分负愤分摊给目标企业，从而产生 
税收效益。其次在另一种情况下，我们认为当目标企业和兼并企业开始时都存在最优负债水平时，兼并可以使举债能力 
进一步 提高。也就是说，兼并使风险降低，从而提髙举偾能力，并因此提髙了税收效益。 

剩余资金税法中对剩余资金的使用也有规定。设想一家拥有自由现金流童的企业，所谓自由现金流 M . 是指在支 
付所有的税金并满足所有净现值为正数的投资项目所需资金之后的剩余现金流 a 。 在这种情况下，企业除了可用自由现 
金流童购买固定收益证券之外，还可以支付股利或是回购股票。 

在前面对股利政策的讨论中我们己经看到股利增加将使一些投资者缴纳更多的所得税，而股票回购的税金会相对更 
低。 e 但是，如果采用 w 购股票方式的唯一月的在于避开本应由股东支付的税金，那么股琪回购的这 * 法就是违规的， 


0 1986年的税法嫌正案认为：如果公司股栗在3年期间里换手率达到50%,那么公司向后结转净经@损失（和其他的所得税款项）的能力 
是受 a 限制的。 

© M 然来 q 不问行业的股》可以很简单地解释多元化效应，佴其关键是在于相关股京组合的回报会离于单一股票——这个关系在 Is ) —行 
业的股票中冏样 存在。 

© 纳税人的股利收人*要收税，而回昀股 SR 使得选择卖出股琪的人(并且这么做是有收益的）有纳税义务。 
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但是企业可以运用剩余资金进行并购活动。在兼并情况下，兼并企业的股东一来避免了因为企业发放股利而付税 Q 
二来可以得到由被兼并企业发放的免税股利。 

29.3.4 降低资本成本 

在本聿前面的篇幅里，我们提到过规模经济效益，兼并可以降低经营成本。同样，兼并可以降低资本成本 3 会计师一 
般会把资本归为 两类： 固定资本和运营资本。 

当两家企业兼并时，很多设施都多了一倍，例如，两个企业原先都有各自的总部，兼并后所有执行主管需要搬到一个 
总部大楼中，并把另-•总部 出售。 另外一些多余的设备也要进行出售。若在同一行业的两家企业兼并，则可以巩固研发 
部门，将一些多余的研发设备出售。运营资本同样如此。存货销售比率和现金销售比率往往会因企业规模的扩大而降低。 
兼并实现了规模经济效益，也使运营成本下降。 



Michael C . Jensen 谈并购问题 

经济分析和证据都 表明： 近20年来，在协助企 ik 适应竞争更加激烈的环境方面，接管活动、杠杆收购和公司重组起 
到了重要的作用。各个管理团队之间的竞争与控制公司资产的组织结构都使得巨量的经济资源更快地朝实现其最大价值 
的方向转移。这一转移过程为整个经济和股东创造出实实在在的收益。1977 -1988 年的12年间，通过兼并、收购、杠杆 
收购和其他公司重组方式，出售方股东获取的总利得按1988年美元计算的话，达到了 5000亿美元之巨。据我估计，在此 
期间买入方股东由此获取的总利得至少达到500亿美元。这些利得等于在此期间内整个公司群体支付给股东的全部现金 
股利（以1988年美元计算）的53%。 

并购是对那些要求公司改变经营方向或改变资源利用方式的新技术或市场条件做出的一种反应。与现任管理层相 
比，新的管理者常常更加有能力在当前组织结构中实施重大的改革 c 类似地，杠杆收购通过为管理者建立企业家激励机 
制，通过消除那些深植于大型上市公司内部阻碍企业行为能力的官僚行为，最终实现组织的变革。 

当经理人员在组织中拥有足够的所有权利益时，股东和经理人员在公司自由现金流量支出问题上的利益冲突就会减 
少。管理层的激励将集中于使企业价值最大化，而不是建造帝国大度——经常是通过进行欠考虑的多元化收购来实现， 
并不考虑股东价值。最后，管理层必须进行债务偿还方面的考虑，这不同于从前管理层要么小心翼翼地发股利，要么倾向 
于过多地留存现金，于是实现了效率的质的飞跃。 

注 ： Michael C Jeruwn 是哈佛大学 Edsel Byrant Ford 管理学教授 s 他是一位杰出的学者和研究人员，他另辟蹊径分析现代公及公甸与股东 
的关系，并码此成名。 


29.4 兼并的两个伪理由 


29.4.1 收益的增长 

并购会产生收益的增长，这将愚弄投资者，使他们髙估企业的价值。来看看 Global Resources 公司 （ GR ) 与 Regional 
Enteiprise 公司 （ RE ) 的情况，反映在表 29-2 前两栏。合并前两家企业的每股收益均为1美元。然而 GR 公司每股市价为 
25美元，市盈率为25。相比 RE 企业每股市价10美元，市盈率为10。这说明 GR 公司的投资者每投资25美元盈利为1美 
元，而 RK 企业的投资者同样获利1美元只需投资10美元 n 那是否投资 RE 企业更有利呢？不尽然。 GR 公司的预期盈利 
增长可能快于 RE 企业。在这种情况下，投资 GR 公司的投资者愿意以短期的低盈利换取今后几年的髙盈利。在第9章 


O 这种情况有点 复杂： 目标企业的股东必须为他们的资本利得付税。这些股东可能要求兼并企业给予溢价来抵消这部分税收 u 
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中，我们讨论过了决定市盈率的重要因素是市场对企业未來成长的预期。 

如果 GR 公司收购 RE 企业，而收购本身不产生额外收益，如果市场“铕明••的话，它会知道联合企业的价值就等于各 
个独立企业价值之和，在此例中.该值等于3 500美元，即兼并前两个相互独立的企业价值之和。 

GR 公司必须以其如股股荥换取100股 RE 企业的股祭来实现兼并，这样兼并之后 GR 公司将有140股对外发行的股 
票''兼并后 GR 公司的股价仍然为25美元 （ =3 500美元 / HO )。 另外由于兼并后 GR 公司对外发行股栗140股，实现200 
美元的盈利二则其每股收益为1. 4 3美元 （ =200美元/140)。同时其市盈率下调，变为 17.5( =25/1.43), 这一情况列示在 
表29- 2 的第三栏。为什么市盈率会 下降？ 联合企业的市盈率是之前两家公司市盈率的平均值。 一 旦仔细思考，就发现这 
是显而易见的。当 GR 公司收购一个成长较慢的新部它的市盈率就应该下降。 

现在让我们来考虑市场被愚弄的情形。如我们所言，并昀可以使 GR 公司的每股收益从1芙元增到^幻美元。如果 
市场被愚弄，它可能会认为每股收益增加43%是-种真实的增长。这样，兼并后 CR 公司的市盈率可能不会下调，假设仍 
有25,联合企业的总价值会因此增至5 000 美元 （=25 x 200 美元），股价也会升至 35. 71 美元 （ =5 000 美元 / I40 ) ’ 这反映 
在表 29-2 的最后一栏。 



表29>2 

GR 公司与 RE 企业的财务状况 

(金额 单位：美元〉 


合并前 GR 公司 

合并前 RE 企业 - 

市场“ 精明’ 

合并之后的 GR 公司 

* 市场“愚鏖” 

每股收益 

1.00 

1,00 

1.43 

1.43 

每股市价 

25.00 

10.00 

25.00 

35.71 

市盈率 

25 

10 

17.5 

25 

股栗发行数撤 

100 

100 

140 

140 

总收益 

100 

100 

200 

200 

总价值 

2 500 

1 000 

3 500 

5000 

注： 转換比率为1 

1股 GR 公司股票转换 2.5 股 RE 企业股 票^ 




这就是收益增长的魔法。它会现实世界发挥作用吗？上一代的管理者是这么认为的，在20世纪60年代.像 LTV 公 
司 ' ITT 公司、美国利顿 . T 业公阒都试图运用市盈率增长这一縻法。然而，亊后发现它并不奏效，那些经营者也纷纷下马 
或是被更换。看来市场不是那么好愚弄的。 


29.4.2 多元化 

多元化经常被列为兼并的好处之一。在本窣前面的篇 幅里. 我们注意到在美国钢铁公司兼并 MO 案例中前者 将多元 
化列为兼并可获得的好处。在进行兼并的时候，美 H 钢铁公司是一个现金甫余的公司（这些公司资产的20%以上都是现 
金和有价证券）。因此，可经常看见这类现金富余的公司声明开展多元化经营的必要性。 

但是，我们认为多元化本身不能增加价值。为说明这一点.我们回忆一下企业收益的波动性分为两个 部分： <丨）某个 
企业特有的部分，称为非系统性波动 ■, (2) 所有企业都具有的系统性波动。 

多元化无法消除系统性波动，所以兼并也根本无法消除这种风险。相比之下，非系统性风险可由兼并化解。但是，投 
资者并不笛要像通用电气公司那样，通过多元化投资消除非系统风险。股东可以比公司更容易地实现多元化投资，他们 
只需购买不同公司的股票即可达到0的 3 例如，美国钢铁公司的股东如果认为购买 M 0 公司的股票可以获得多元化利得 
时.他们就可以进行此项投资。因而，混合兼并实现的多元化也许不一定能使股东受益 。 e 

只有满足以下两个条件，兼并才能产生多元化 利得： 

1. 多元化减少非系统性波动的成本，小于投资者调整个人投资组合的成本。不过，这种可能性相当低。 

2. 多元化降低风险，增强企业的举愤能力。这种可能性在本章前面已提到„ 


G 这一比率表示这种交换是公平的.因为 RE 企业股琪市价是 CR 公司股栗市价的40%( *10 美元/25美元）。 
© 亊实上， 一 些学者汄为多元化会削弱公司的集中程度从而降低企业价值，这一现点将在本章后面进一步阐述。 
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29.5 股东因风险降低而付出的代价 

在上-节油讨 论醜餅 _个伪軸。麵兼細这两个軸不-定钱 徽值， RJg 不会使企錄值提高 = 
这 '部分，我们研究兼并实际上是对股东价值的损害。正如我们看到的，兼并使偾券的安全性提高，愤券的价值提商同^ 
却损害7■股东的利益„ 

在第 II 章中，我们讨论个人追加购买与原先风险相同的证券以形成投资组合。只要证券间不是完全正相关，那么组 
合的风险就会降低。简 a 之，这种风险的降低就是多元化效应。多元化效应在并购时也存在。两家企业合并后，联合企 
业价值的波动性通常比它们各自独立时要小。 

但是这样做会出现一种令人惊讶的结果^当个人在组合的多元化中获利时，兼并带来的多元化却会损害到股东。然而，债 
权人通常会从中获利，因为兼并使他们在两家企业中的借款都更安全，但偾权人所获的好处是以牺牲股东利益作为代价的。 

29. 5. 1 基本情况 

以 A 企业兼并 B 企业为例，表 29-3 的第丨板块给出了兼并前在两种可能的经济状态 A 企业和 B 企业的净现值。 
因为每种状态出现的概率为0.5,每家企业的市场价值是两种状态下其价值的平均。例如， A 企业的价 值为： 0.5 X 80 美 
元 +0.5 x 20 美元=50美元。 

现在假设两家企业合并时没有产生协同效应。联合企业 AB 将具有75美元 （ =50美元+ 25美元）的市场价值，即 A 
企业和 B 企业价值之和^迸.-步假设 B 企业的股东只拿钶联合企业中原属于 B 企业的市场价值25美元，换句话说 U 企业 
没有得到 溢价。 因为 AB 联合企业的价值为75美元，合并后 A 企业股东的价偵为50美元 （ =75美元 -25 美 元）， 与合并 
前相同。如此看来，这些股东不会关心可能的兼并。 



表29>3互换股票兼并 


(单 位： 美元） 



净现值 



状态1 

状态2 

市场价值 

概率 

I - 基本 数据： （两家企业均为全权益的企业） 

兼并前 价值： 

0.5 

0.5 


A 企业 

80 

20 

50 

B 企业 

兼并后价值： ® 

10 

40 

25 

AB 联合企业 

n . A 企业资本结构中负债的账面价值为30貧元 

B 企亚资本结构中负债的账面价值为15美元 

兼并前 价值： 

90 

60 

75 

A 企业 

S 0 

20 

50 

负愤 

30 

20 

25 

权益 

50 

0 

25 

B 企业 

10 

40 

25 

负债 

10 

15 

12. 50 

权益 

兼并后价值： ® 

0 

25 

12 . 50 

AB 联合企业 

90 

60 

75 

负愤 

45 

45 

45 

权益 

45 

15 

30 


兼并后 A 企血和|1企北的8倩价值却升高，股票价值*下跌。 — — 

① A 企业股东从联合企业 AB 取得50美元的股票， B 企 A 股东取得25美元的政票，故是否兼并对股东没有区别。 

② A 企 Jk 股东从联合企业 AB 取得股票价值为20美元， B 企业股东取得肤粟价值为丨0羑元。兼并产生的利得/推失 如下： 
A 企业股东损失： 20美元 -25 美元= -5 美元 

B 企业股东损失：10美元 -12*50 羑元= -2.50 美元 
倩权人从两家企北总共 利得： 45.00 羑元 -37. 50美元 =7. 50美元 
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29.5.2 若两家企业均有负债 

如表 29-3 面板 II 所描述，假定 A 企业的资本结构中负偾账面价值为 30 美元。若不兼并， A 企业在状态 2 时将无法偿 
还偾务，因为此时其价值为 20 美元，低于负债的价值 30 美元，所以 A 企业无法支付全部 负偾； 偾权人在此时也只能得到 
20 美元。考虑到这一点，他们的负偾价值则为 25 美元 （ =0.5 x 30 美元 +0.5 x 20 美元）。 

B 企业负债的账面价值为 15 美元。在状态 1 时其无法偿还债务，因为此时其价值为 10 美元，低于负偾的账面价值 15 
美元，所以 B 企业的负偾价值为 12. 50 美元 （ =0. 5 x 10 美元 +0. 5 x 15 美元）。此时两家企业总的负偾价值为 37. 50 美元 
( =25 美元 + 12. 50 美元） 0 

现在让我们看看兼并后的情况。联合企业 AB 在状态 1 时的价值为 90 美元，在状态 2 时的价值为 60 美元，则总的市 
场价值为 75 美元 （ =0.5 x 90 美元 +0.5 x 60 美元），负债的账面价值为 4 5 美元 （ =30 美元+ 15 美元）。因为在两种状态 
下联合企业的价值都大于 45 美元，可以清偿所有负债，所以负债价值就等于账面价值 45 美元 e 相比兼并前，总的负债价 
值增长了 7.50 美元 （ =45 美元 -37. 50 美元）。因此兼并有利于偾权人。 

股东又如何呢？因为兼并前 A 企业的权益价值为 25 美元， B 企业的权益价值为 12. 50 美元，那么我们股设联合企 
业 AB 每发行 1 股股票给 B 企业股东的同时会给 A 企业股东发行 2 股股票。因为联合企业 AB 的权益价值为 30 美元， 
则 A 企业股东的股票价值为 20 美元， B 企业股东的股票价值为 10 美元。兼并使 A 企业股东损失 5 美元 （ =20 美元- 
25 芙元），同样 B 企业股东损失 2. 50 美元 （ =10 美元 -12. 50 美元）。两家企业的股东总共损失 7. 50 美元，正好是债 
权人获利的部分。 

这样的例子还有很多。通过兼并，债权人获利 7. 50 美元而股东损失了 7.50 美元。为什么会出现价值转移呢？我们 
注意到当两家企业相互独立时， B 企业不会为 A 企业负债进行担保，也就是说，如果 A 企业无力淸偿，那么 B 企业也帮不 
了 A 企业偾权人。但是兼并后，债权人不仅可以从 A 企业创造的现金流量中支付偾权，还可以从 B 企业实现的现金流中 
支付。当联合企业的一个组成部分经营失败，债权人可以从另一个组成部分的获利中获偿。这种相互担保被称为“ 共同保 
险效 应”，使债务的风险减小，价值增大。 

不过就整体而言，企业并未因此获利。但其中债权人获得共同保险效应，而股东丧失共同保险效应。从以上的分析 
可以得出以下几个一般性 结论： 

1. 并购通常帮助了偾权人。他们所获利益的大小取决于由于企业联合导致破产可能性减少的幅度，即联合企业风险 
越小，愤权人获益越大。 

2. 兼并企业的股东通常会牺牲一些利益，其大小等于债权人获益数。 

3. 这两个结论适用于不产生协同效应的并购。在实践中，这些结论是否仍适用要取决于协同效应的大小。 

29. 5. 3股东如何才能减少由于共同保险效应而遭受的损失 

在一些 并购案例中，共同保险效应提髙了侦权人的价值而降低了股东价值。但股东至少可以采用两种方法减少或消 
除共同保险效应。首先， A 企业股东可以在兼并公告日之前赎回偾券，然后，在兼并后再发行等镫的偾券 n 因为愤券是以 
兼并前较低的价格赎冋的，所以这种再融资交易将消除偾权人获得的共同保险效应。 

而且，注意到由于并购降低了破产可能性，因此联合企业的举债能力相应增强，这样股东可采取的第二项措施就是增 
加负偾。兼并后负愤的增加会产生两种效应，即使不事先赎回债券也是 如此： 企业新增负偾利总的抵税作用将提髙企业 
价值，这个在本窣的前面小节有提到；另外，兼并后负偾的增加扩大了企业陷入财务困境的可能性，所以将导致偾权人从 
共同保险效应所获利得的减少或消除。 

29.6 兼并的净现值 

企业发生兼并时一般都要进行净现值分析。在现金购买方式下，该分析相对来说较为简明，但如果采用股票互换方 
式，净现值分析就较为复杂= 



29.6.1 现金购买 
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假设 A 企业和 B 企业价值分别是 SOO 美元和100美元。它们都是全权益企业。如果 A 企业兼并 B 企业，那么兼并后 
由于会产生100美元的协同效应，故联合企业 AB 的价值将达到700美元。 B 企业的董亊会已经表示若它能得到150美元 
现金，就会出售 B 企业。 

A 企业是否应当兼并 B 企业呢？假定 A 企业完全用自身留存收益融资进行收购，那么0: 

兼并后 A 企业的价值=联合企业的价值-支付的现金 
= 700 美元 -150 美元 
= 550 美元 

因为兼并前 A 企业价值500美元，故 A 企业股东将获净现值： 

50 美元 =550 美元 -500 美元 （29-1) 

再假定 A 企业对外发行了 25股股栗，兼并前每股价值20美元 （ =500美元/25),兼并后每股价值22美元 （ =550美办25)。这些 
计算列在表 29- 4 的第一栏和第三栏。股价上涨，可以断定 A 企业会进行收购。 

表 29-4 收购成本 ：现金 或普通股方式 （金额单位：美元） 


收购前 



收 购后： A 企业 


(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 




普通股调换比率 

普通股调换比車 

A 企业 

B 企此 

付现 1 

(0.75:1) 

(0. 681 9：1) 


市场价值（ V ,,匕> 

500 

100 

550 

700 

700 

股费对外发行数 M 

25 

10 

25 

32.5 

31.819 

每股价格 

20 

10 

22 

21.54 

22 

①付现方式下， A 企北兼并后的 价值： 

-支付的现金 




550美元=700美元 -150 关元 

②普通股调換方式下， A 企业兼并后 价值： 

= ^AB 

700美元=700美元 

在前面我们提到了协同效应与兼并溢价，在计算兼并方的净现值时也可以这样计算： 

兼并方的净现值=协同效应-溢价 

因为联合企业价值是700美元， A 企业和 B 企业兼并前价值分别是500美元与100美元，故协同效应等于100美元 
[ =700美元 -(500 美元+ 100美元）]。溢价等于50美元 （ =150美元 -100 美元）。这样对兼并方而言兼并的净现 
值 等于： 

对 A 企业而言兼并的净现值 = 100 美元 -50 美元 =50 美元 

有一点需要提醒的是，本书-•直都认为企业真实价值的最佳反映便是其市场价值。但是，当讨论兼并问题时，我们必 
须做一些调整。如果没有兼并时， A 企业的真实价值是500美元，那么当进行兼并磋商时， A 企业的市场价值很可能超过 
500美元，这是因为市场价格反映了兼并发生的可能性。例如，若兼并发生的可能性是60%，那么 A 企业此时的市场价格 
便是： 

有兼并时 A 企业的市场价值 x 兼并发生的可能性+没有兼并时 A 企业的市场价值 x 不发 生兼 并时的可能性 
即530美元= 550美元 x 0.60 + 500美元 x 0.40 


© 对其增发股票方式的分析与动用留存收益分析，从本质上来说是相同的 3 但发行折价进行融资的净现值分析就有所不同，因为债务利 
息可以抵税，这时需要采用调整现值法 （ APV )。 
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若将 A 企业的市场价格代人式(2 9 -1)，经理人员便会低估兼并的净现值，这样，他们面临着估计在不发生兼并时八 
企业价值大小的艰巨任务。 

29.6.2 普通股交换 


A 企业当然可以不用现金而用符通股股荥购买 B 企业’但这种方式的分析并不直观。为解决这个问题，我们必须知 
道 B 企业对外发行多少股票，假设是 10 股，列在表 29-4 的第 2 栏。 

假设 Af 业用 7. 5股普通股交换 B 企业10股普通股，我们称此为转换比率0.75:1。兼并前 A 企业每股价值20美元， 
7. 5 x 20 美元=150美元，这刚好等于用现金150美元购买 B 企业的数值。 

但事实并不如此，实际成本大于 150 美元。原因 如下： 兼并后 A 企业对外发行股票的数量达到 32. 5( =25 +7.5)， B 
企业股东拥有联合企业23% ( =7. 5/32. 5) 的股权，该股权价值为 161 美元 （ = 23% x 700), 因为 B 企业股东得到价值为 
161 美元的 A 企业股票，所以 A 企业股东为兼并付出的成本-•定是 161 美元，而不是 150 美元。 

这个结果列在表 294 的第 4 栏。股票互换后 A 企业股票每股只值 21. 54 美元 （ =700 美元 /32. 5) ， 而在现金购买方式 
下兼并后 A 企业股票每股价值22美元，差额正说明在股票互换方式下， A 企业付出了更高的成本。 

产生这种非直觉结果的原 W 在于 7. 5 股 A 企业股粟交换 10 股 B 企业股票的转换比率是依据两家企业兼并前的股价 
确定的。但是因为 A 企业股价在兼并后会上涨，故 B 企业股东得到的 A 企业股栗价值超过了 150 美元。 

那么调换比率是多少才能使得 B 企业股东仅得到价值为150美元的 A 企业股票呢？我们先设一个 a , 它代表 B 企业 
股东拥有联合企业的股权比例，因为联合企业价值为700美元，那么兼并后 B 企业股东价值等于 a x 700美元。 

因为 a x 700 美元= 150 美元，所以得出 a =2113% 。也就是说， B 企业股东兼并后得到 21. 43% 的股权，那么得到的 
股票价值便为 150 美元。 

现在我们来确定 B 企业股东得到的股票数虽。 a 还可表 示为： 


„ _增发的 股票数量 _增 发的股票数量 

_ 原对外发行的股票数董+增发的股票数量_25 +增发的股票数董 

代人 a 值，便 得到： 


0. 214 3 = 


增发的股票数董 
25 +增发的股票数量 


解方程， 得到： 增发的股票数量 =6. 819 股 

这样兼并后对外发行的股票数鱼就等于 31. 819 股（ =25+6.819)。 因为这 6. 819 是用来交换 B 企业 10 股股票的，所以转 
换比率为 0.681 9:1。 

采用 0.681 9: 1 的转换比率的结果列于表 29-4 的第 5 栏。荇通股每股价值 22 美元，正好等于现金购买方式下的价 
值，所以说，若 B 企业董事会欲以 150 美元的价位出售企业，那么 0.681 9:1 的比率才是公平的，而+是 0.75:1。 


29.6.3 现金购买与普通股交换 

这一部分，我们研究了现金购买与普通股交换两种交易方式。随后亟待解决的问 题是： 投标方何时需要用现金购买， 
何时需要采用股票交换方式呢？这不是简单的 规则： 这个决策取决于一些变贵，而其中最审要的可能就是投标方的股票 
价格。 

如表 294 的例子，兼并前 A 企业的每股市场价格是 20 美元 c 我们假设此时 A 企业管理者认为 A 企业“真实”的价值 
为 15 美元。换句话说企业的管理者认为其股价被髙估。管理者会与市场所持观点不同吗？是的，因为管理者往往比市场 
掌握更多的信息。毕竟管理者每天与客户、供应商和员工打交道并且可能获得私人信息。 

现在如果 A 企业的管理者考虑收购 B 企业，不管用现金或是股票交换方式。对价值的高估不会影响现金购买方式 ， B 
企业仍然取得 150 美元的现金。然而价值高估会对股票交换方式产生重大影响。虽然 B 企业取得 A 企业由市场认为的价 
值为 150 美元的股票，但 A 企业的管理者知道股锒的真实价值不足 150 美元。 

A 企业收购应采用什么方式支付？很显然， A 企业会倾向于用股票交换的方式，因为这样就可以支付少于 150 美元的 
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价值来完成收购。这个结论可能带有讽刺意味，因为从某种程度上来讲， A 企业试图欺骗 B 企业。然而理论与实证证据 
都表明一旦企业股票被高估，企业更可能采用股票交换的方式 。 e 

事情并非如此简单。正如 A 企业管理者会如此战略地思考， B 企业管理者也会这么思考。假设在兼并谈判中， A 企业 
管理者力推采用股票交换方式，那么就会使 B 企业管理者认为 A 企业可能被商估。 B 企业就会要求得到比 A 企业当时所 
给的更好的条件。否则 B 企业可能接受现金收购方式或是拒绝被收购。 

正如 B 企业通过谈判来了解情况，市场也同样了解情况。实证证据表明兼并方的股票价格通常在宣布采用股票交换 
方式收购时开始下跌。 3 

然而，这并非说明错误就不会发生，例如，2001年一家网络服务提供商 AOL 公司和一家媒体公司时代华纳间发生的 
采用股票交换方式的并购就是如此。虽然交易声称公平收购，联合企业现在仍叫做时代华纳， AOL 是当时的兼并方。那 
次并购是迄今为止最大的并购案之一，两家企业在2000年1月宣布并购时联合市场资本为3 500亿美元。（受管制审査， 
从宣布并昀到并昀完成延后了一年时间。）同时它被认为是最坏的并购案之一，在2009年早期时代华纳的市场价值为350 
亿美元。 

AOL 企业在并购时处在很不稳定的位置，提供窄带网络服务而当时顾客正期望使用宽带。而且据回顾，当时的网络 
股票是被严重高估的。那场交易允许 AOL 公司提供被严重高估膨胀的股栗作为货币来购买一家并非技术产业所以没有被 
高估的公司。如果时代华纳当时意识到 AOL 股价高估的话，可能会简单地将交易取消了。（或者时代华纳公司可以要求 
现金支付，虽然 AOL 公司的财务状况不太可能允许用这种方式支付。） 

正如时代华纳的管理者不了解当时兼并的内幕.市场也不了解,，时代华纳的股票价格在宣布并购后的一周内上涨 
了 25%。 


29.7 善意接管与恶意接管 


并购通常是由收购企业而非被收购企业发起的。因此，必须由收购方决定是否收购，选择收购的策略，决策思意支付 
的最高价格，制定初始标价，并与目标企业联系。收购企业的执行总裁一般会遨请 R 标方的执行总裁并提出兼并建议。 
如果目标方接受，那么兼并将最终达成。当然其中一定会有许多会议，用来进行协商关于价格、支付方式和其他一些起限 
制作用的因索。接着目标方黃事会正式批准收购。有时候收购方董事会也必须正式批准，最终由股东投票赞成收购议案。 
只有当以上提到的程序都遵照执行完毕，这样的并购才被视为善意接管。 

当然不是所有的并购都是善意的目标方管理 S 可能拒绝并昀，那么此时收购方就必须决定是否还要继续收购，如 
果是，该采取什么策略。面对拒绝，收购方可能开始秘密购买目标方的股票。通常称这些股栗为发起收购的立 足点。 
1%8年，一个里程碑意义的法案—— Williams 法案通过。法案规定如果收购方在10天内购买目标企业达到5%的股份， 
就必须向美国证券交易委员会提交 13 D 文件，并在文件中提供详细信息，包括收购方的意图以及它在目标企业中的地位。 
如此一来秘密收购就被终止了，因为收购方必须公开它收购目标企业的计划。目标企业的股栗价格可能将因此而上升， 
新的价格显示了目标企业被溢价收购的可能性。然而收购方会竭尽所能地将这10天推后，在未提交文件之前买进尽董多 
的低价股票。 

虽然收购方会在公开市场上继续购买目标方的股票，但是用这种方式实现收购不太 可能。 收购方更可能采取要约收购 
(直接向目标企业的股东发出以高出当时市场价的溢价购买其股祭的要约）。要约收购可能明确说明收购方会昀买所有接受 
要约的股东手中的股票，直到收购方得到50%的目标企业公开发行的股票为止。如果愿意出售的股票超过要约数，收购方 
就会按比例进行收购=例如，如果出现一种极端的情况，所有的股东都愿意出售股票，那么每个股东都可以按两股卖出一股 
的比例出售股荥^收购方也会声称只有接受要约的股票数额达到它要求的最低限额，收购方才同意接受所有要约 股票。 


O 基本理论的观点是由 S . Myem 和 N . Majluf 提出的 ， “Corporate Financing and Inveatmcnt Decisions When Finns Have Information That Investors 
Dn Not Have , Journal of Financial Economics ( 1984) 0 

㊁ 例如 . G . Andrade , M . Mitchell , and R Stafford , **New Evidence and Pen^iectives on Mergers , n Journal qf Economic PenpediiiesCSpring 2001); 以 
及 li Heron 和 £• Lie , **Operating Performance and the Method of Payment in Takeovers , Journal of Financial and Quantitative Analysis ( 2002 ) „ 
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Williams 法案中规定要约收购必须公开进行至少 M 天。这个延时是给目标企业时间做出反应。例如目标企业可能通 
知股东不要接受要约，或是发表声明给要约收购方造成负面压力，又或是鼓励其他企业参与竞标过程。 

当要约收购结束后，收购方了解淸楚多少股換接受要约。收购方并不霈要100%的股份来控制目标企业。在一些企业 
中，20%左右的控股权即可达到控制企业的目的，而在其他企业这个比例可能高些。虽然你可能认为控制就是通过董事 
会来控制企业的经营•但控制本身是一个含糊的概念。股东推选董亊成员，进而任命管理者。如果收购方掌握足够的股 
票就可以有权利推选大多数蓳事成员，从而任命收购方所希望的管理者。然而有效的控制常常并不用这样。只要一些资 
深的董亊成员支持收购方，新的董亊成员一般是乐于做顺水人情的。 

有时候，一且收购方掌控了企业的运营，它会建议企业进行兼并使其可以得到剩余的还不属于自己的股票。这时交 
易善意化了，因为新的董亊会肯定会支持这项提议。这种兼并叫做全面合并。 

要约收购不是唯一一种恶意控制目标方的方式。另外，收购方可以在公开市场上购买足够多的股票以完成控制。从 
战略上这种方式叫做大扫荡，它不是很常用，因为要购买足以实现控制目的的股茱有点难度。而且刚才也提到，如果接受 
要约的股票低于收昀方所需要的股票，要约收购是允许收购方归还已要约的股票。相比之下，在公开市场上购买的股果 
不可以退换。 

实现控制还可以通过委托投票权的争夺的方式来实现-个涉及公司投票选举的程序。每年年终前的4 ~ 5个月 

时，企业举行股东大会通常会对董事会董事进行选举。收购目标企业股票之后，收购方会推荐一些候选人竞争董事席位。 
并购方通常会 聘请… 名代理 律师. 负责在股东大会之前与股东联系，让他们把票投给他们推荐的候选人。于是收购方的 
候选人得到董亊会的大多数席位，收购方控制公司。正如在讲要约收购时讲的，有效的控制常常不 ffi 要多数席位收购 
方可能只要求改变企业一些具体的政策，例如企业的资本预算项 B 或是多元化计划，或是只是简单地希望更换管理层。 
只要一些资深的董事成员支持收购方的计划，新的董亊成员一般会随大流的。 

例如 Carl Icahn 与 Blockbuster 的委托投粟权的争夺。2005年年初， Carl Icahn 集团曾是 Blockbuster 的最大股东，拥有 
企业 A 股 9. 7% , B 股 7. 7%。在 2 004年，企业亏损10亿美元， Icahn 先生公开对 Blockbuster 进行批评，并呼吁进行一系 
列的变革，包括费用的削减。他和跟随的两个助理在2005年 Blockbuslei ■的董亊会上贏得了席位。虽然他没有贏得7个董 
亊席位的大半，但是学者认为他可以让企业按他指定的方向发展。 

虽然兼并以收购方得到目标公司所有股份而告终，但是委托投票权争夺的胜利者却得不到任何额外的股份。如果他 
们的政策被证明有效的话，其得到的报酬躭是分享股票价格的增值。事实上仅仅是出现委托投票权争夺的威胁就可能使 
价格上涨，因为管理层会通过改善经营来阻止这场争夺。例如， Icahn 先生就用委托投票权争夺来威胁 Kenr-McGee 公司 
(KM), 2005年4月当股票因为 KM 公司的新政策而上升时才罢休。 


29.8 防御性策略 

目标公司的经理人员总是会阻挠接管的发生。阻挠活动可能对目标公司的股东有好处，如果投标公司提高价格或者 
其他公司参与竞标。否则阻挠反映的很可能仅仅是管理人员以股东利益受损为代价，来追求自身的利益。也就是说，目 
标公司经理人员可能为了保住自己的饭碗而阻挠接管活动。有时候管理层的阻挠可以促进公司政策的改进，此时股东获 
利，即使最终接管失败。 

在这个部分，我们将要介绍目标公司经理人员阻挠接管企图而采用的形形色色的防御策略。当一个或者多个团体企 
图收购一家公司时，这家公司就被称为“目标公司”。按公司成为目标公司之前和之后作为依据划分防御性策划是很有 
益的。 

29.8.1 防止成为目标公司 

公司聿程。公司章程是指规范企业的条款或公司组织章程，其中规定了发生接管箔要满足的条件。企业通常修改章 
程以增加企业的收购难度。例如考虑以下两种修订 条款： 

i . 分类董 事会： 在一个没有分类的执行董亊会，股东会每年选举一次董事会成员。但在分类董事会或是交错蒙事会 
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中，每年只有-部分董事成员需要改选，董事有若干年任期 3 例如，每年 1/3 的董亊要改选’董事任期为 3 年。分类董事 
会延长了收购方人住董事会所必霈的时间。在上述例子中，收购方在并购后第一年只能获得1/3的席位。^有第二年， 
收购方才能占据 2/3 的席位。因此，收购方不能如它所愿，迅速更改管理层。然而，一些人认为分类董事会并不—定^ 
效，因为老股东经常会支持收购方。 

2 -绝对多數表决 条款： 公司章程规定一定的表决率，像兼并这样的重大决议只有超过规定的表决率才能通过。在聿 
程中，绝对多数表决条款意味着比率要髙于50%。2/3的多数表决为正常，当然这个数宇可以更大。显然在面对恶意管理 
层时，绝对多数表决条款可以增加收购难度。很多有关绝大多数条款的章程规定了所谓的陆离条飲。也就是，如果董事 
会同意兼并，那么绝大多数表决条款会失效。这项条款只是为了确保阻止恶意接管。 

金色降落伞这个有趣的术语是指接管时，收购方解聘管理层要提供丰厚解聘补偿。这个观点是说金色降落伞 
可以通过增大收购的成本来阻止接管。然而，一些权威人士认为这种阻止效果不会很明显，因为解聘补偿就算再丰 
厚，也可能只是收购一家企业的成本中的很少一部分。而且，有些人士还认为金保护伞亊实上促进了接管的发生。 
理由是有着失业威胁的管理层会倾向于阻止任何接管，而巨额的解聘补偿会缓和接管对自己的影响，反而降低了管 
理层对接管的阻止， 

虽然我们现在讨论的是阻止未来被恶意接管的方法，但在遭遇接管投标时，金色降落伞仍会被起用。例如，当 
ScotviHe 董事会接受了 First City Properties 的 5. 23 亿美元收购要约时，向 13 位最高总裁支付了大约 500 万美元的一次性补 
偿。 

毒丸计划毒丸计划是一种复杂的防御策略，是纽约一个著名的律师 Martin Lipton 在20世纪80年代早期发展起来 
的 3 自此之后，一系列毒九的异型浮出水面，所以毒丸计划不存在恒定的定义。也许 Peopl e Soft ( PS ) 的例子可以说明它 
的大体思想。2005年的一天， PS 的毒丸计划的提出者声明，一旦投标方收购 20 % 以上的 PeopleSoft 的股票，那么除投 
标方之外的股东将可以以公司一半的股价购买新股。在当时， PS 公开上市的股票有4亿股。如果一些投标者购买20% 
(8 000 股） PS 公司的股票，那么其余的股东都可以凭之前的1股再购买16股新股。如果股东都执行这一期权， People - 
Soft 将发行 51. 2 亿股 （ =0.8>< 4 亿股¥16)，伴随的总资产为 55. 2亿美元。而股价会因企业以半价卖股而降低。投标 
者占企业的份额将从20%跌到1.45% ( =8 000万美元/55. 2亿美元）。这种巨大的稀释使得一些批评家认为毒丸计划 
是不能克服的。 


29.8.2 在公司成为目标公司后，如何阻止接管 

绿票欺 诈和中止协议经理人员可能安排定向回购活动以消除接管威胁 n 在安排回购时，企业通常从潜在的投标者 
手中溢价购回股份，并附上卖方 在某一 期间承诺不购买该企业的条款。这种溢价付出称为“绿票欺作”。 

中止协议在收购方得到〜些酬金，并同意限制其在目标企业的控制权时签订。作为协议的-部分，收购方还常常承 
诺在收购方卖出股票时目标方有优先认购权。这一协议的达成，防止股票落人下一个潜在收昀方手中。 

例 29-2 反接管 2008年4月2日，全美最大的独立石油精炼厂家 ， Ashland Oil 有限公司 （ A 0) 对外发行的股票数量是2 
800万股。4月1日公司在纽约交易所上市的股票价位是 49. 75美元。4月2日这一天该公司董事会做出以下两项决策: 

1. 董事会通过管理层与加拿大 Belzberg 家族达成的协议，即后者以每股51美元的价格购入 Belzberg 手中260万股本 
公司股票。这是绿票欺诈的一个部分，力求结束 Bekberg 公司的收购行动。 

2. 董事会授权公司回购 *750 万股股票（占对外发行股份的27%),与此同时，董事会还通过一项决议，即建立一项职 
工持股基金，基金拥有490万股公司股票。 

这两项行动将使 A 0 公司有力量对付非善意接管的 企图。 实际上，公司卖给职工的持股基金占全部股票的20%。而 
前不久该公司已做了一项反非善意接管的准备工作，即必须有80%的股东同意，接管才能被批准。之后2天该公司股价 
下跌了 0.25 美元，因为这种下跌很可能是正常的波动，所以没有证据显示该公司的行动降低了股东价值。 

绿票欺诈自从在20世纪70年代后期被应用开始，一直是财务词汇中有趣生动的部分。从那之后，权威人士多次批评 
它的道德伦理性。最近几年，绿票欺诈越来越不流行，原因可能有 两个： 第一，国会将对绿票欺诈中收购方所获得的收益 
征税； 第二，绿票欺诈的法规 H 前并不明确，导致接受者会担心潜在的法律诉讼。 
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白衣骑 士与白衣护卫企业在面对非善意的兼并时，可能协商让另一家善意的公司收购，通常将这家公司称为白衣 
骑士。 白衣骑士容易得到目标企业的支持，因为它愿意支付更高的购买价格，或者它可能承诺不解雇员工、管理者、或是 
拆售部门。 

而管理层可能更愿意避免一切收昀行为。第三种反收购的术语叫做白衣护卫，是指一家企业被遨请对目标企业进行 
重要投资，条件是它必须投栗赞成管理层，并且不收购目标企业额外股票。通常，提供给白衣护卫购买股票的价格是很吸 
引人的。亿万富翁投资者沃伦 • 巴菲特曾是许多公司的白衣护卫，其中包括冠军国际公司和吉列公司。 

资本结构调 B 和回购目标企业经常会通过发行债券来发放股利-这种交易叫做 资本杠杆化。 股份回购是指发偾 

所得的资金用于回购股票，这种方式与前一种交易相类似。这两种交易从多个方面躲避接管。首先’因为增多的负偾产 
生更大的税盾效应.股票价格会上涨。股价的上涨会使目标企业对投标方的吸引力降低。然而，股价上殊的前提是负愤 
水平在资本结构调整之前是低于最优水平的。因此资本杠杆化并不适用于所有的目标企业。咨询师强调：低负债但有稳 
定现金流的企业是收购的“最佳猎物”。其次，作为资本结构调整的一部分，管理层发行新的有价证券，使得管理层在被 
收购之前拥有更多的投票控制权 3 控制权的增大使得恶意收购更加 困难。 最后，资产负愤表中有大鼉现金的企业常常被 
认为是很有吸引力的目标企业。作为再资本化的一部分，目标企业可以将现金分发股利或者回购®票，从而降低自身作 
为接管目标企业的吸引力。 

排他式自我收购 排他式自我收 购与目标回购相反。这种自我收购是指企业向目标股东之外的其他股东要约收购自 
己的一定数量股票。 

一个特殊的成功案例，一家庞大的石油企业尤尼科公司，将它的大股东，由 Boone Pickens 领导的 Me» a Partners TI 公司 
排除在外，向其他股东要约收购自己29%的股票。收购价为每股 7 2美元，比市价高出16美元。如此设计的目的在于挫 
畋 Mesa 公司企图进行的接管，并且实际上将财富从 Mesa 公司转移给其他股东。 

资产重组另外为了改变资本结构，企业可能出售现有的资产或是购买资产来规避接管。目标企业通常出售或者 
剥离资产有两大願因^第--，目标企业可能集合了不同业务路线的综合资产，而这些部门综合在一起效率很差。通过 
将这些部门拆分到不同企业，其价值也许会提高 D 学术上经常强调公 司集中 度这个概念。将其放在这里就是说，通过 
专注于企业真正熟悉的几个业务领域，企业的功能会发挥得最优。剥离后的企业，股价会上升，从而对投标方的吸引力 
降低。 

第二，投标方可能只对目标企业某一具体部分感兴趣^目标企业可以通过出售这一部门来降低投标方的兴趣。虽然 
这种战略可以使企业避免被收购，但如果该部门对目标企业比对购买方更有价值的话，目标企业股东的利益将会受到损 
害。权威人士经常将这种出售称为皇冠宝石或者焦土战略。 

一些目标企业在剝离现有资产的时候，另一些企业在购买新资产。这有两方面原因。首先，投标方可能与目标企业 
相似。增加不相关的业务会让目标企业减低吸引力。然而，投标方可以出售新业务，所以购买新资产可能并不是有力的 
防御策略 = 另外，反托拉斯法案是禁止以降低竞争为目的的兼并。这项法案是由司法部 （ DOJ ) 和联邦贸易委员会 （ KTC ) 
联合贯彻执行的。企业可以收购另一家企业，如果投标方收购这个新部门会触犯反托拉斯法案。然而这种策略并不一定 
奏效，因为在递交给 DOJ 和 FTC 的文件中，投标方可以声明自己计划出售不相关业务。 


29.9 兼并可以创造价值吗 

在第 29. 2节中，我们提出协同效应产生在并购之后联合企业的价值大于并购前并购企业与被并购企业的价值之和。 
在第 29. 3节，我们提供了一些协同效应产生的来源，说明兼并可以创造价值。现在我们需要了解在实践中兼并是否可以 
创造价值。这是一个实证问题，所以需要用实证证据来回答。 

衡董价值创造的方法有很多，但是学术上偏好亊件研究。这种研究方法用于估计兼并宣告日当天及前后几天的股票 
超常收益率》超常收益率通常定义为一只实际股票的收益串与市场指数或者控制组股票的收益率的差额„这一控制组股 
票主要用于衡 S 市场范围的影响或是行业的影响。 

表 29-5 报吿了在宣告兼并后的收益率。在1980 - 2001 年，所有并购的平均超常收益率为 0. 013 5。这个数值联合了 
兼并企业与被兼并企业的收益率， 0.013 5为正，说明市场认为兼并平均来讲创造价值。在第一栏中其他三个收益串也均 
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为正，说明了在不同时段都存在价值创造。其他许多学术研究也得到相似的结论。因此，从这一栏可以认为我们在29 3 
中提到的协同效应存在于真实世界。 




表 29*6 兼并的回报比率和金额 


(金额 单位： 亿美元） 

年 

兼并的換兹 

(包括兼并企业与被兼并企 


兼并企业的损 M 


超常收益車 

合计金赖 

超常收益車 

合计金额 

1980-2001 

0. 013 5 

-790 

0.011 0 

-2200 

1980- 1990 

0.024 1 

120 

0.006 4 

-40 

1991 -2001 

0. 0104 

-900 

0.012 0 

-2 160 

1998 - 2001 

0. 002 9 

-1 340 

0.006 9 

-2 400 


资料 来源 ： Uodified from Sara Moeller, Frederik Schlingemann, and Ren6 Stulz M Wealth Destmction on a Maaaive Scale? A Study of Acquiring-Firm 
Returns in the Recent Merger Wave, Journal of Finance^ April 2005) , Table 1. 


然而，表中第二栏却给出不同的信息。从 1980 - 2 001 年的所有兼并中，宣告兼并后合计金额变化为 -790 亿美元，这 
就是说平均来看，市场在兼并宣告后降低了兼并企业与被兼并企业联合股栗的价值. 3 两栏的差异看似令人费解，但这是 
可以解释的。虽然大多数兼并创造价值，兼并的企业中还包括非常大的公司价值损失。超常收益率是一个非加权的平均， 
它把所有兼并企业的收益率同等对待了。正的收益率反映了所有小规模的兼并都创造价值，然而一些大规棋的兼并损失 
使得合计金额变化为负。 

另外，表中第二栏还说明合计金额损失只发生在 1998 - 2001 年这段时间。虽然这段时间的损失为 -1 340 亿美元，但 
1980 - 1990 年是获利 120 亿美元。而且通过®补法可以了解到从 1991 - 1997 年合计金额是利得 440 亿美元 （ = 1 340 美元- 
900 美元)'。由此看来从 1998 - 2001 年发生了大规棋的兼并损失。 

如表 29-5 中所得出的结论对公共政策应该有重要的启示，因为国会一直在疑感是该提倡还是应阻止兼并。然而不幸 
的是表中给出的结论并不明确。一方面从第一栏得出结论，平均来讲兼并创造价值。 这一观 点的支持者认为大的损失是 
由于一些大规模的兼并受挫，它不会再次发生。另一方面，我们不能简单地忽略这一事实.那就是从整个区间来看，兼并 
损害的价值大于其所创造的价值。站在这边的支持者可能会引用一句老的 诸语： “20世纪是非常和平的，除了第一次世界 
大战和第二次世界大战。” 

接下来我们总结一下。读者可能会困惑于超常收益率采取的时间是兼并宣告时，正好在合并的影响浮现之前。学者 
会考虑长期收益率，但是他们偏爱用短期收益率。如果市场有效，短期收益率提供了一个兼并总体效果的无偏估计。长 
期的收益率虽然反映更多有关兼并的信息，但也反映了更多不相关亊件的影响。 

29. 9. 1投标者的回报 

前文的结论综合了投标者与目标方的收益率。投资者可能更想了解投标方与目标方各自的收益率。表 M -5 的第三栏 
和第四栏分别提供了收购企业的回报，第三栏说明投标方的超常收益率在整个样本区间段甚至单 个子区 间中都为正，这与 
投标者与目标方联合在 一起的 结果相类似。在第四栏给出的投标方总计金额为负的情况表明大规模的并购比小规棋的并 
购更糟糕。图 29-3 显示了投标方存在兼并亏损。大规棋的亏损出现在 1998 - 2001 年， 2000 年亏损最大 

让我们回到过去假设你是企业的 CEO, 当然你会面临各种可能的兼并。表 29-5 和图 29-3 的数据能否让你做出兼并与 
否的决策？同样，这些证据是不明确的。一方面，你看到表中第三栏使你提高了对兼并的信心；另一方面，表中第四栏与 
这张图可能使你做出终止兼并的决定。 
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图 29-3 兼并企业股东年合计损益 
注： 此表说明了 1980 -2001 年兼并企北每年的合计损益情况。 

资料 来源 ： Sara Moeller , Frederick Schlingemann , 和 Ren6 Stuiz, u Wraith Desliuction on a Massive Scale? A Study of Acquiring-Firm Returns in the 
Recent Merger Wave, Journal of Finance( April 2005 ) 中围 1 a 


29. 9. 2 目标企业 


虽然联合实体或是投标方单个的证据都不能给出明确的结论，但目标企业的证据却给出了清晰的答案^兼并使目标 
企业的股东受益。下面的表格中描述了在不同期间内，美国的兼并溢价的中值情况， 


时期（年） 

1973 - 1998 

1973 -1979 

1980〜1989 

1990- 1998 

溢价 (％> 

42. 1 

47.2 

37.7 

34.5 


溢价是每股兼并价格与目标企业兼并前每股价格的差额，再除以目标企业兼并前每股价格。在整个样本区间和子区 
间中，平均溢价都很高。例如，目标方在兼并前每股为100美元，而被兼并后它的股价为 142. 1美元，产生 42. 1%的溢 
价。显而易见，任何一家企业的股东都愿意接受将每股100美元的股票出售换得每股 142. 1美元股票的 交易。 

虽然其他一些研究对平均溢价有不同的估计，但研究都表明存在正溢价。因此我们得出结论兼并使目标企业股东受 
益。随之我们可以得到至少两个提示。第一，我们在某种程度上要怀疑阻挠兼并的目标方管理者。他们声称目标企业的 
股票价值与企业真实价值无关，或是说阻挠可以使投标者提高投标条件。当然这些辩驳在某些情况下是正确的，但他们 
也可能是为自己丢掉饭碗找借口。第二，溢价对兼并企业来说是个障碍。纵使确实存在兼并的协同效应，兼并方的股东 
仍然可能在溢价超过了协同效应总价值的时候遭受损失。 

29.9.3 管理者与股东 

投标企业的管理者前面我们是从股东的角度出发进行的讨论。因为从理论来讲，股东支付管理者工资，管理者理 
应从股东的角度宥待问题。但是重要的是单个股东几乎不能惩罚管理者。例如，一般的股东不会拿起电话告诉管理者他 
的想法。虽然股东是有权选举董事会来监督管理者，但是被选的董事也和股东联系甚少。 

因此，询问任命的赞理者是否完全考虑股东的利益躭很正常/这个问题的核心用经济学术语就 是代理理论。 在这个领 
域的研究者认为管理者拿的多付出的少，做出糟糕的管理决策，而如果股东可以对他们更多控制的话就不会这样。在代 
理理论中，兼并有一席之地。管理者常常可以从兼并其他企业中获得红利，而且这与其所在企业的规模成正比。另外管 


O Cregor Andrade , Mark Mitchell, and Erik Stafford, “New Evidence and Perspectives on Mergers, Journal of Economic Perspectives (firing 2001) 
中表 1 。 
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理者的声誉也与企业的规模相关。企业规模会随着兼并而变大，所以管理者可以从兼并中获利，即使兼并的净现值为负。 

-项振奋人心的研究 e 比较了两种企业，-种企业中管理者取得大釐企业股票的期权以作为他们一部分报酬，而另丄 
种企业则没有这一报酬。因为期权的价值是随着企业股槊价格变化而升高或下降的，所以会诱使拥有期权的管理者放弃 
净现值为负的兼并。文献报告说管理者拥有大量期权（文献中称之为基于权益的 报酬） 的企业，其收购活动创造的价值会 
大于管理者拥有少董或没有期权的企业 3 

代理理论也解释了为什么大企业发起的大规棋兼并会失败^拥有很少最企业股份的管理者没有对经营行为负责的动 
力.因为大部分损失是由其他股东承受。再者，大企业管理者持有大企业股份的比率小于小企业管理者（要取得一定比秦 
大企业的股份，成本过高）。因此，大企业的兼并失败是由于管理者持企业股票的比例太少。 

在本书的前面章节中我们曾讨论过自由现金流假设。现在的观点是管理者只有在有现金流的时候才有可能花钱大手 
大脚。现金流少的企业管理者在好（正的净现值）的项目都投资完之前现金就没有了。相反，现金流多的企业管理者就算 
所有好的项目都投资了，手中还是有钱。如果企业成长，管理者会得到奖励，所以当投资完好的项目后还有现金时，管理 
者就会将剩余的钱投资于不好（负的净现值）的项目。文献检验了这种猜测，发现“现金富足的企业更愿意发起收购…… 
现金富足的投标者会为了1美元而浪费7美分……与股祭收益率的结论一致，如果在现金充裕下投标者发起兼并，那么经 
营表现异常下降会随之而来。” s 

先前讨论认为一些管理者可能不道德，即将自身的福利待遇摆在股东之上。然而，最近一篇文章提出一个有趣的观 
点是其他管理者比不道德者更蠢， Malmendiei •和 Tate 3 将某一些 CEO 归为过分自信，或是因为当企业芾要行使股栗期权 
政策的时候，他们拒绝这么做，或是因为媒体将他们描绘成自信或是乐观。本文的作者发现过分自信的苷理者比其他管 
理者更希望发起兼并。另外，当兼并方 CEO 过分自信时，市场上股栗对宣吿并购的反应更为消极 a 

目标企业的管理者我们刚讨论了兼并企业的管理者，认为有时候那些管理者发起的兼并亊件多于他们应该发起的。然而 
这只是故亊的一半，目标企业的股东可能也存在着很难控制管理者的间题。这些管理者会采用很多方式来将自己的利益摆在股 
东之上 ■> 现介绍两种方式，第一种方法，我们之前已经提过接管因为溢价为正，所以对目标企业的股东有益。然而管理者担心企 
业兼并后自己的饭碗会丢掉，因此他们会反对被接管。 ® 阻挠接管的策略，又叫防御性策略，在前面小节中我们巳经讨论过了。 
第二种方法是管理者若不能阻烧接管，则可能与投标方协商，以股东利益受损为代价为自 己贏得 一笔好买卖。 

来看一下 Wulf 在公 平兼并 （ MOE )® 方面的梢彩文献。一些交易声称是公平兼并，主要是因为两家企业 所有权 平等， 
兼并实体的董事会平等发表意见。 AOL 与时代华纳，戴姆勒-奔驰与克莱斯勒，摩根士丹利与 Dean Witter , 福力特金融集 
团与波士顿银行等兼并案都被认为是公平兼并的例子。不过文章的作者认为在任何一个交易中， 一 家企业一定会比另一 
家企业享有更多的公平待遇。也就是在实践中，目标方与投标方经常区别对待。例如，在一次兼并中，戴姆勒-奔驰通常 
会被归类为投标方而克莱斯勒为目标方。 

Wulf 发现如果用宣告兼并时的超常收益率来衡筐，在公平兼并中目标方在兼并中获利较其他兼并来得更少。而且流 
向目标方的利得比率与目标方髙管和薰事兼并后留任的比例负相关。再加上其他一些发现， Wulf 得出结论：“这些发现表 
明在公平兼并的交易中， CEO 们将自己的权利与股东享受的溢价做了交易。" 

29.10 收购的税负形式 

-家企 业购买另一家企业，该交易可能是应税交易也可能是免税交易。在 应税收 购中，被收购企业的股东被认为出 
售了持有的股权并且实现了应税的损益，而且如下所述，该企业的资产可能会被重新估价。 


O Sudip Datta, Mai Iskandar-Datla, 和 Karlil Raman, “ Executive Compenaation and Corporate Acquisition Decisions", Journal of f1inonc«(2001.12). 

㊁ 来自 Jarrad Harford, " Corporate Cash Reserves and Acquisitions, w Journal of Finance (1999 年 12 月）， 1%9 页 c 

㊂ Ulrike Malroendier and Geoffrey Tate, M Who Makes Acquisitions? CEO Overconfidence and the Market's Reaction, ” 未发表的文章，斯坦福大 
学 (2003 年 12 月）。 

® 然而正如之前陈述的那样，管理者阻挠接管可能是为了提高兼并条件，而不是真想阻止兼并。 

® Julie Wulf, ** Do CEOs in Mergers Trade Power for Premium? Evidence Fn>m Mergers of Equals ' , Journal of Law, Economics, and Organixa- 
tion( Spring 2004). 







第八篇理财专题 


在 免税收购中， 出售方企业的股东被认为是用原有的股权换取等值的新股权，并未实现资本损益，该企业的资产价值 
无须重新估计。 

例 29*3 有税 假定 15 年前 Bill Evans ( BE ) 创办了 Samurai Machinery ( SM ) , 购置了成本为 80 000 美元的厂房和设备，这 
些是 SM 的全部资产，该公司无负债。 BE 是 SM 的唯一所有者，拥有全部的股权。出于税负的考虑， SM 的资产运用直残 
折旧法在 10 年期限内摊销，并且没有残值。这样年折旧费用就是 8000 美元 （ =80 000 美元 /10>。 而今机器的账面价值为 
0( 即它已从账面中注镝）。但是，由于通货膨胀，该机器的公允市场价值为 200 000 美元，于是 S _ A . Steel ( SAS ) 出价 
200 000美元投标取得 SM 的全部股票。 

免税交易如果 BE 获得 SAS 价值为200 000美元的股权，则 IRS 将其视为一项免税交易。这样， BE 无须为此项股权 
交易获得的任何收益纳税。此外， SAS 被允许采用与 SM 同样的方法计提折旧，由此该资产已经提取全部折旧，所以 SAS 
无法获得任何折旧扣减好处。 

应税交易如果 SAS 支付200 000美元现金给 SM , 那么这就是一项应税交易，并且会产生如下的税收效应： 

1_在兼并当年， BE 必须就其所得的200 000美元与其初始投资80 000美元之间的差额纳税，即他的应税所得为 
120 000美元 （ =200 000美元 -80 000美元）。 

2. SAS 可能会加计机器的账面价值，这样，该公司就能够以200 000美元作为初始应税基数计提折旧。如果'采用直线 
折旧法，期限为 10 年的话，每年的折旧款就是 MOOO 美元 （ =200 000 美元 /10 )。 

如果 SAS 果真这样做了，那么它还必须将此200 000美元作为应税所得 。 e 

3. 若 SAS 不加计机器账面价值，那么折旧额就不会增加。这样此例中，折旧额始终保持为0。此外，由于机器账面价 
值没有增加， SAS 不必确认任何额外的应税所得。 

因为折旧的税收利益是随者时间的推移才慢慢地体现出来，而应税所得必须立即确认，所以在应税交易中收购方通 
常不增加机器的账面价值。 

由于增加账面价值的做法对于免税交易而言是不允许的，对于应税交易而言又通常不采用，故这两类交易之间存在 
的唯一真正的税收差别在于出售方企业股东的纳税方面 D 又由于出售方企业的股东在免税情况下可以推迟纳税，而在应 
税情况下必须立即纳税，所以免税交易能够取得更好的税收效应 ■= 两种交易类型的税收效应列示在表 29- 6。 


表 29-6 S. A Steel 公司收购 SM 的税收效应 



收购类型 


买方与卖方 

应税收购 

免税收购 

BE 

SAS 

立即就纳税所得 120 000 荧元 （ =200 000 美元 -80 000 美元)纳税 

若加计账面价值 

1SM 资产账面价值增至 200 000 荚元（有效使用年限 10 年）， 
每年折旧费为 20 000 美元。 

2. 立即就 200 000 美元增加的资产价值纳税 
若不加计账面价值，则 K 不增加折旧费用 . 也无须立即纳税 , 
通常收购方选择不加计账面价值的做法。 

直到 BE 出售 SAS 股票时才需缴纳资本利得税 

不增加折旧费用 


注： SAS 桉 SM 设备的公允市场价值 200 000 羡元收购 SM a 设备的 賬面 价值为 0。 BE 15 年前以 80 000 美元创办 SM 公司。 


免税并购的税收效应优于应税收购，这是由于在先税并购中，出售方无須立即納税。 


29.11 兼并的会计处理方法 

在以前的聿节中，我们曾经提到企业都持有两类 账册： 股东贱册和税收账册。上一部分讨论的是收购对税收账册的 
影响，现在我们 来看一 看股东账册。 当一 家企业收购另一家企业时，收购方在做兼并的会计处理时可以采用购买法。 


Q 从技术上说， SM 应当支付该税项，但是由于现在 SM 是 SAS 的子公司，所以 SAS 才是真正纳税人。 
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购买法会计要求在收购企业账册中，将原属目标企业的资产以其公允市场价值进行报告。这使收昀企业按新的成 
本基础记录被收购资产的价值。 

在购买法下，会产生“商誉 "（ goodwill ) 这样一个会计术语，即购买价格超过单个被收购资产公允市场价值之和的 
金额。 

例 29-4 兼并与会计处理假设 A 企业收购 B 企业之后创立 AB 企表 29-7 反玦了收购 R A 与 B 各自的财务状 
况。 B 企业在收购日的账面价值是1 000万美元。其中包括800万美元的建筑物和200万美元的现金。但评估师认 
为这些建筑物的公允市场价值之和达到1 400万美元，加上200万美元的现金，这样 B 企业资产的公允价值达到 
1 600万美元，这是 B 企业进行觯散清算逐个变卖资产时可获得的资金。然而，由于资产的整体价值大于单一资产 
价值之和，故 A 企北向 B 企业支付了 1 900万美元現金，其中300万美元 （ =1 900万美元 - 1 600万美元）便是商 
誉。它表示在维持 B 企业原状的情况下继续经营所能获得的资产增值。 A 企业为支付收购价款举错了 1 900万美元 
的新债务。 

AB 企业总资产升至 3 900 万 羑元。 B 企止的建筑物桉现行市场价值入账，即目标企北资产的市场价值成为新设企业 
账面价值的一部分。但是，收购企业 （ A 企业）的资产仍然按照原账面价值入账，它们并不因创建新的 企止而 被重新估价。 

购买价格超出被收购资产公允市场价值之和的 300 万美元差额，被确认为商誉。金融分析师会忽略商誉，因为它不 
会产生現金流。每年企北必须重新评估商誉的价值，如果价值下降（也就是会计上说的眨值），那么账面上的商誉也要随 
之降低，否则不允许进行摊销。 


表 29*7 收购会计••购买法 （单位 ：百万 美元） 


A 企业 

B 企业 


现金 

4 权益 

20 

| 现金 

2 权益 

10 

现金 

6 负偾 

19 

土地 

16 


1 土地 

0 


土地 

16 权益 

20 

建筑物 

0 


1 建筑物 

8 

—— 

建筑物 

14 



一 

— 


一 

— 

商誉 

3 

一 

合计 



合计 

10 

10 

合计 

g 



注： 当运用购买法时， B 标企业 （ B 企业）的资产在新设企生的账册中以公九市场价值入账 u 


29.12 转为非上市和杠杆收购 

转为非上市交易和杠杆收购在兼并中都是很常见的，本章有必要对它们进行讨论。当一家非上市集团命令现任 
管理层收购上市企业的股栗时，上市企业就会转为非上市企业，它的股票会离开市场（如果是交易性股票，则股票 
名称将从交易所上市股票名单中除去）不再进行交易。因此，转为非上市交易中，上市企业的股东被迫接受将股票 
变现。 

转为非上市交易经常属于杠 杆收购 （ LB 0)。 杠杆收购中支付收购的价款主要通过筹集大量偾务来满足。而杠杆收购 
中权益资本所占甚少，通常是由一小部分投资者提供，其中一些可能将成为被兼并企业的管理者。 

如同其他兼并一样，杠杆收购中抛售股県的股东会被支付一定的溢价作为补偿，收购方也只有在产生的协同效应大 
于溢价时获利。我们在本章中已经提过一些形式的协同效应，并且它在两家企业合并的时候有可能产生。然而我们更难 
解释协同效应会出现在杠杆收购中，因为杠杆收购中只有一家企业。 

杠杆收购可以创造价值通常有两个理由。首先，大量的负愤会产生抵税效应，这在之前提到过。抵税效应可以使企业 
价值提髙。大多数杠杆收购发生在有稳定盈利以及适度负债的企业，所以通过杠杆收购可以使企业的负偾达到最优 水平。 
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另一种理由是价值来源于效率的提高，用术语说就是“胡萝卜与大榉”。通过杠杆兼并，管理者成为所有者，这可以 
剌瀲他们努力工作。这个动力通常被称为“胡萝卜”，而且在一些杠杆收购中，这些“胡萝卜”还很大。例如，看看 GIBSON 
Greeting CardsCGGC), 之前是 RCA 的一个部门，被管理层以 8 000 万美元收购^因为交易主要为杠杆资金，管理层自身只 
投资 100 万美 1 资金。这个部门在 1982 年转为非上市，但只经历了短短几年， GGC 就于 1984 年作为独立的公司上市。^ 
业首次公开发行 （ IP0) 的价值就离达 3 亿美元。在这个收昀集团中一个重要的人物是 William Simon, 扦是美国财政部^一 
个秘书。他以当初低于 35 万美元的投资，在这次 IP0 中取得了 6 600 万美元。 

而“大棒’’则是髙负愤水平所必须支付的利息 s 巨额的利息支付可以轻而易举地使一家原本盈利的企业在杠杆兼并后 
变成不盈利。管理层必须做些调整，通过提高收人或是降低成本来使企业在低谷中前进。本章反复提到的代理理论认为 
大量自由现金流会使管理者浪费，而利息支付会降低现金流; a , 迫使管理者不再浪费 a 

要衡童 IB0 所带来的额外抵税效益很容易，何要衡 童效益 提高带来的利得却很困难。但无论如何，在 LB0 创造价值 
的现象中，效率的提髙至少与抵税效益同等重要。 

学术研究表明杠杆收购从平均来讲是创造价值的。首先，溢价使被兼并方股东受益。其次，研究指出杠杆收购最终 
会促使企业上市并给管理层带来巨大回报。最后，其他研究表明在 LB 0 后企业的经营业绩有所提高。然而，我们不能完 
全确信 LB0 会促使增值。因为研究者很难获得通过杠杆兼并但未上市的企业的数据。如果那些 LB0 是价值损害的话，上 
市公司的例子就只是一些片面的样本。但无论 LB0 之后企业的平均表现如何，我们都可以确定一件亊情：因为高杠杆的 
引人，企业的风险巨大。 


29.13 剥离 

本聿主要在讲兼并，但 i 寸论它的对立问埋一剥离也很有价值。剥离方式各式各样，我们接下去讨论其中几种最重要的。 

29. 13. 1 出售资产 

最基本的剥离形式是将企业的一个部门、一个经营单位、一个分部、一组资产出售给另一家企业。通常购买者并不以现 
金支付。进行这种出售的理由有以下几点 ：第一 ，在本章之前的章节提到过出售资产是对恶意接管的一种防御手段。而且出 
售往往可以提高企业的集中度，从而提高出售方总体价值。即使公司不是接管的目标公司，这一基本原理也 适用； 第二，出 
售资产可以为现金流动性差的企业提供 资金； 第三，单个经营区域会导致多元化的大企业很难产生价值。投资者可能因为 
企业这部分区域的不透明而对企业整体价值打折扣。支持这一观点的数据很少。这一观点也与市场的有效性不一致，因为 
这一观点认为大规祺多元化的企业会以低于其真实价值 出售； 第四，企业也许只是简单地希望 卖禅不 盈利的部门，但是不盈 
利的部门对任何企业都是低价值的，所以只有当一个部门对购买方的价值高于其对出售方的价值时才会被出售。 

出售剥离的研究已经相当多了，基本上学术界达成两个共识：一个是事件研究表明的在宣告出售时出售方的股票收 
益率为正，即出售剥离为出售方创造 价值； 另一个是被兼并的企业常常还是会被出售。例如, Kaplan *W e isb ac h 3 发现超 
过 40% 的兼并被最终剥离，这个结果反映兼并出现的不好现象。从兼并到最终剥离平均间隔 7 年。 

29. 13.2 分立 

通过分立，母公司将部门变成完全独立的实体并且将其股份分配给母公司的股东。分立与出售的不同至少有两个方 
面。一方面，母公司无法从分立出的公司中取得 现金： 股东得到的股票是免费的。另一方面，分立部门的原始股东就是母 
公司的股东。相对而言，在出售剥离中的购买方一般是另一家企业。但因为部门的股票在分立后公开发行，所以股东也 
将随时间而变更 = 

进行分立的原因大致有四个。第一，和出售剥离一样，分立可以提髙公司的集中度。第二，因为分立的部门会公开进 
行交易，美国证券交易委员会要求其公布一些额外的信息，所以分立后投资者可以更方便地衡薰母公司与子公司的价值。 


© Steven Kaplan and Michael Weisbach, “THe Success of Acquisitions : Evidence from Divestilures, M Journal of Finance^ March 1992). 
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第三，企业常常会以股票和额外的现金作为执行管理者的报酬 a 股果作为一种激励：管理者业绩表现好，股票价格就会上 
升。然而在分立之前，执行管理者只从母公司中取得股票。如果部门相对于整体公司来说很小的话，部门经理的表现就 
与母公司的股票价格变动关系不大了。因此，部门经理可能觉得自己的努力与股票增值关系不大。当然，在部门分立后 
管理者可_有子公■麟， 自挪努 力直飯映在子公司股 H 祕的变 动上面。第四，分立后陳 ㈣ 益会比出售 
来得更大，因为母公司不会从分立子公司中取得现金。 

29.13.3 分拆上市 

通过分拆上市，公司将部门变成完全独立的实体，然后把子公司的股票公开出售，由母公司保留绝大多数权益。这个 
交易与分立类似，而且分立的三大好处同样适用于分拆上市。然而，两者最大的区别是企业可以从股权分钿的子公司中 
取得现金，而分立则不行。现金的收取有好有坏。一方面，很多公司需要现金。 Michaely 和5)^>^发现盈利的大公司軎欢 
采用分拆上市的方式，而不盈利的小公司喜欢分立方式。另一方面是企业偏爱现金。然而不盈利的小公司发行股票有困 
难，必须借助于分立方式把子公司的股票分配给自己的股东。 

不幸的是，现金也有不好的地方，正如已经成熟的自由现金流假说。就是说，企业的现金流超过盈利资本预算所需， 
多出来的部分可能会被用到不盈利的项目中去。 Allen 和 McConnell 发现如果现金被用以还偾，股票市场在宣布分拆上市 
时会出现正效应，而如果是用以投资，则基本不变。 

29.13.4 追踪股粟 

母公司发行追踪股票来“追踪”某一特定部分的经营业绩。例如，如果追踪股栗分红，股利的规模由部门的业绩表现 
决定。虽然“追踪者”的交易独立于母公司的股票，但此部门与母公司是一个实体。相对而言，在分立中母公司与子公司 
是独立的实体。 

首只追踪股票是与通用汽车公司旗下子公司 EDS 的业绩相挂钩的。随后近几年，诸如 Walt Disney 和 Sony 这样的大 
公司也发行了追踪股票。然而近几年很少有公司发行追踪股，而且大多数的母公司收回了其发行在外的追踪股。 

也许追踪股票最大的一个问题就是追踪股票缺乏明确的财产所有权。一个乐观的会计师可以通过提高特定部门的盈 
利来达到让该部门变大的目的。而悲观的会计师起的作用则相反。虽然会计师可以左右公司的账面盈利，但盈利上的改 
变不会直接影响股利。 


本章小结 


1 -收购方式有好几种，其中三种法定方式是：兼并、收购股栗和收购资产。因为兼并可以依照法律进行，故成本最小，但这种方 
式必须获得股东的批准。收购股票无需股东表决，通常通过要约收购实现，但这样难以获得100%的控制权。而收购资产相 
对而言成本较髙，因为它涉及更加复杂的资产过户手续。 

I 并昀的协同效应是指联合企业的价值（匕）减去两个企业各自的价值 （ K * 和 h ) 之和的差额，或表 示为： 

协同效应=匕-6-匕 

兼并企业股东只有在协同效应大于兼并溢价才会从中获利。 

3. 收购的可能益处 包括： 
a - 收入上升。 

b . 成本下降 3 

c . 税负减少。 

d. 资本成本降低^ 


0 Roni Michaely and Wayne Shaw, “The Choice of Going Public ： Spinofis vs. Carveouts, Financial Management ( Autumn 1995). 
㊁ Jeffrey Allen and John McConnell, "Equity Carve-ouU and Managerial Discretion, " Journal of Finance{ February 1998). 
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第八篇理财专题 


另外，兼并带来的风险降低实际上可能使偾权人受益，而损害股东利益。 

4 - 如果兼并只是完成多元化和盈利增长的目的，那么股东不一定能从中获利。兼并可以降低风险这一存亊实上是使得 
债权人获利、股东利益受损。 

5. 当 S 标企业管理者支持并购时，这样的并购被认为是善意的。而反之，并购则是恶意的。在抵御恶意收购而采取的防 
御策略中，产生了财务学上的一些最多彩的新词：毒丸计划、金保护伞、皇冠宝石和绿色邮件，这些都是用来描述形形 
色色的反接管策略的。 

6 - 关于并购的实证研究范围极其广泛。平均而言，被戚并企业的股东会从中嫌上一大笔，而兼并企业的股东受兼并的影 
响并不明确。 

7 - 并购活动包含 着复杂 的税务和会计规则。它们可能是应税交易也有可能是免税交易。在应税交易中，每位出售股票的 
股东必须就其资本增值纳税，如果兼并企业选择加计资产价值，则必须缴纳增加的税金。伹是出于避税目的，兼并企 
业通常并不加计资产价值。在免税交易中出售股票的股东无须缴税。购买法通常适用于兼并的会计处理。 

8 - 转为非上市的交易中，一个收购团，通常包括企业的管理者，买下其余股东的股票，股票不再公幵交易。杠杆收购属于 
大量举偾融资方式下的一种转为非上市交易。 


思考与练习 


I. 兼并会计从兼并的会计处理角度，解释购买法与权益集合法的 区别。 会计方法的选择对现金流的彩响如何？对 EPS 的影响 
又如何？ 

2- 兼并的概念判断以下关于接管的陈述的对错，并简要阐述理由。 

a * 由于兼并的相互竞争，接管会伴随着垄断的出现，即价格上涨、产品减少以及危害消费者的利益。 

b . 管理者常常以个人利益来行事，而不顾股东的要求。接管者可以将这批管理者解雇口 

c . 在有效市场中，不会发生接管，因为市场价格反映了企业的真实价值。因此，投标企业不需要给目标企业支付离于市场价 
格的溢价。 

d 一些交易人和机构投资者目光短浅，其他交易人对股栗前京的看法会影响他们的认知。他们并没有对接管进行基础层面 
的评估，所以他们不頋企业的真实价值，出售目标企业的股票。 
e - 兼并是避税的一种方式，因为允许收购方将被兼并企业的资产价值人账。 

t 收购分析法经常关注企业总的价值。然而，一次收购活动所影响的不光是总体价值，还包括相关的股东和偾权人的价值。 

3- 兼并的基本原理为什么从根本上来讲多元化不是兼并的一个好理由？ 

4. 公司分立2005年5月，高档消费商品零售商 Nieman Marcus 宣布计划出售公司自有品牌的信用卡业务。不像其他信用卡， 
自有品牌信用卡只可以在特殊的商店使用。为什么公司要这样做？是否存在反向协同效应的可能？ 

5. 毒丸计划对股东而言，毒丸计划是好是坏？你认为收购方企业会如何处理毒丸计划？ 

6. 兼并与税收描述有税和免税情况下，兼并的优势及劣势。在兼并中，税收的基本地位如何体现？杠杆收购是属于有税还是 
无税？请解释。 

7. 经济规樓为什么说一个好的兼并行为可以有效地发挥经济规模的优势。假设 Eastern Pow « 公司和 Western Power 公司分布 
在不同的时区。两家公司的经营高峰时段一般是地方时间早上9: 00和下午5: 00,持续时间各为45分钟。在这两个时段， 
公司可以充分利用100%的产能，而在其他时段，产能利用串为60%。这两家企业很有可能合并，为什么？ 

8. 恶意接管目标企业管理层一般采用哪些方式来阻止投标方恶意收购？目标企业的股东如何从他们管理层的防御策略中获 
利？又如何会利益受损？淸解释。 

9. 兼并要约假设你是一家企业的股东，企业收到来自两家企业的接管要约。你认为你的企业管理层支持低价的要约合理吗？ 
收购的形式是否会影响你的回答？ 

10. 兼并籯利收购企业的股东从接管中获得的利益微乎其微。为什么会出现这种问题？有哪些理由？ 

II. 计算协同效应 Evan 公司以 6.20 亿美元的现金收购了 Tanner 集团公司所有的普通股股票。基于最近的市场信息 ， Tanner 
公司作为一家独立公司的市值为 5. 85亿美元。如果兼并为 Evan 公司产生了经济效应，那么在兼并中由协同效应获得的利 
润的最低估计值为多少？ 

12. 兼并前的资产负債表 X 公司与 Y 公司的 情况： 



第 29 章收购、兼并与剝离 


625 


(金额 单位： 美元） 



X 公司 

Y 公司 

总收益 

50 000 

29 000 

股粟发行数量 

26 000 

20 000 

每股 价值： 



市场价值 

53 

19 

账面价值 

21 

9 


假设 X 企业收购 Y 企业，以现金支付的方式收购 Y 企业所有上市股栗，溢价为每股5美元。并假设两家企业兼并前后 
都无负偾。运用权益集合法和购买法两种方法，编制 X 企业兼并后的资产负偾表。 


兼并前的资产负债表 

价值。 

在一次兼并交易中， Silver 企业收购 AH Gold 矿业公司。以下的资产负愤表为兼并前两家企业的账面 

(单 位： 美元） 

Silver 企业 

流动资产 

4 300 

流动负愤 

2 600 

其他资产 

900 

长期负债 

1 800 

固定资产净值 

7900 

所有者权益 

8 700 

总资产 

13 300 

负愤及所有者权益总计 

13 100 

All Gold 矿公司 

流动资产 

1 300 

流动负债 

1 200 

其他资产 

450 

长期负债 

0 

固定资产净值 

3900 

所有者权益 

4 450 

总资产 

5 650 

负偾及所有者权益总计 

5 650 


*4. 合并商誉在第13题中，假定交易是从会计的角度来处理的，编制新公司的资产负偾表 。 All Gold 矿业公司的固定资产为 
3 900美元，流动资产以及其他资产的市场价值等于账面价值。假定 Silver 企业发行了 9 100芙元的长期负偾来为收购融资。 

15. 现金收购与股票收购 Penn 集团公司在分析其收昀 Teller 公司的可能性。两家公司均无负偾， Perm 公司相信该收购将能无 
限期地将其年度税后现金流提高160万美元。 Teller 公司的市场价值为6 500万美元，而 Penn 公司市值为9 800万美元。增 
量现金流的适当折现率为12%。 Penn 公司试着决定应该向 Teller 公司的股东支付公司40%的股票还是7 000万美元的现金。 
a - 两种方案的成本各是多少？ 

b . 两种方案的净现值 （ NPV ) 各是多少？ 

c . Pemi 公司应该选择哪一种方案？ 

16. EPS 、 PE 以及兼并 Flannery 公司的股东投票赞成一项来自 Suiltz 公司的收购要约。两家公司的信息 如下： 


Flannery Stult2 

市盈率 

5.25 

21 

发行在外股份数 

90 000 

18000 

盈利（美元） 

450000 

675 000 


Flamiey 公司的股东每拥有3股公司股栗，都可以换成 Stdtz 公司的1股股票。 

a . Stuhz 公司在兼并后的 EPS 是多少？如果收购的净现值等于0,那么市盈率将会是多少？ 

b . Stuh * 公司应该考虑的是这两家公司所能产生的协同效应有多少？阐释你的解释如何适用于公司进行接管的决策。 

17. 兼并的理由 Cholem 电力公司 （ CEC ) 是一家公用亊业部门，为科罗拉多州的中部地区提供电力。近期在其 Mile _ High 核电 



第八篇理财专題 


站所发生的亊件阻碍了公司的发展。有一些股东表示了对于上年度财务报表的关注。 


(单 位： 百万美元） 


上年度利润表 



上年度资产负债表 

收人 


110 

资产 

400 

石油 


50 

负债 

300 

其他支出 


30 

权兹 

100 

利息 


30 



净利润 


0 




近期，一个富有的投资者团体提出了要以公允市场价格收购一半 CEC 资产的要约。管理 S 建议接受这份要约，因为“如果我 
们可以将发电资产与输电资产售出，并进人电信业务，我们相信我们在能源产业的专业性可以更好地被 CEC 公司挖掘出来。 
尽管电信行业相对于电力供应而言是一项更具风险的业务，但它潜在的利润也非常髙”。 

请问管理层是否应该接受这项交易？不论*否都请给出理由。 

1* 合并前， B 企业（投标方)与 T 企业（自标企业）的情况如下所示，假设两家公司都为全权益上市企业： 

_ B 企此 T 企业 

股事发行数量 2900 M00 

每股股价（美元） 39 26 


B 企业估计通过收购 T 企业获得的协同效应价值为5 500美元 P 

^ T 企业在以每股29美元的价格现金支付的方式下，愿意被收购。那么兼并的 NPV 是多少？ 

b . 在 a 的条件下，兼并后的企业每股股价将会足 多少？ 

c . 在 a 悄况下，兼并的溢价是多少？ 

d . 假设 T 企业同意以普通股交换的方式接受兼并。如果 B 企业提出用3股普通股交换 T 企业5股普通股，那么兼并后的企 
业每股价格将为多少？ 

e . 在 d 的条件下，兼并的 NPV 是多少？ 

19. 现金购买与股累交换 在第18题中，现金收购和股票收购哪个对 T 公司的股东而言更 有利？ 如果要使这两种收购方式对于 
T 公司股东而言无差异，那么 B 公司股票与 T 公司股票之间的兑换比率应该是多少？ 

20. 股蓽交换效应 如下所示是 A 公司与 B 公司在合并前的 信息： 


(金额 笮位： 美元) 



A 公司 


B 公司 

总&利 

1 600 


700 

发行在外的股份数 

600 


250 

毎股股价 

SO 


20 


假定 A 公司以每股22美元的价格收购了 B 公司的股票^ A 公司与 B 公司均无在外负偾。 

a . 合并后 A 公司的每股盈利 （ EPS ) 将会是多少？ 

b . 如果市场错误的解读了所报告的盈利增长率（也就是说，公司市盈率未发生变化），合并后 A 公司的每股股价将会是 
多少？ 

c . 如果市场正确地解读了这项交易，合并后公司的市盈率又会是多少？ 

d . 如果没有协同效应， A 公司合并后的股价会是多少？市盈率将会是多少？你所计算的股价表明 A 公司向 B 公司的出价是 
过髙还是过低？请进行阐释。 

21- 合并的净现值 请证明一项合并的净现值可以表示为协同效应的价值减去合并溢价。 

22. 含并的净现值 Fly - By-Night Courie ra ( FBNC ) 公司正在分析对 Flash - i n - th e - Pan ( FIPR ) 饭店的收购方案。这两家企业都无负 
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债。 FBNC 公闻^计该项收购能使企业每年永续地增加50万美元的税后现金流最。 FIPR 饭店的现行市价为1 000万美元， 

FBNC 公司的现行市价为 2600 万美元。净增现金流童的折现率为 8% 。当前 FBNC 公司正在考虑是以支付】 300 万美元现金 

的方式还是交换其30%的股票的方式进行收购。 

a - 合并产生的协同效应有多大？ 

b . F 1 PR 饭店对 FBNC 公司而言，价值多少？ 

c * 两种方式下 FBNC 公司支付的成本是多少？ 

A FBNC 公司每种选择的 NPV 是多少？ 

e . FBNC 公司应选择哪种 方案？ 

23. 合并的净现值 Harrods PLC 公司市场价值为5亿英镑，发行在外的股份数为3 000万股 。 Shelfndge Department 商店的市场 
价值为 1.80 亿英镑，发行在外的股份数为2 000万股。 Harrods 公司正考虑收购 Shelfridge 商店。 Harroda 公司的 CF 0 得出的 
结论是，合并后的公司的协同效应价值为 7. 20亿英镑，而 Shelfridge 商店可以以2 500万美元的溢价收购 3 

a * 如果 Harrods 公司以其 1200 万股交换 2 000 万股 Shelfridge 商店的股票，那么在收购后 Harrods 公司的股票价格会是多少？ 
b . 当两家公司间股票的交换比率是多少时，运用股琪交换进行收购等同于以 2. 05 亿英镑的现金进行收购？ 

24. 合并与股东价值 Bentley 集团公司与 Rolls 制造公司正在考虑一桩合并案。可能出现的经济状况以及两家公司在该经济状 
况中的价值都如下表 所示： 


(单 位： 美元） 

经济状况 

概 率 

Bentley 公司 

Rolls 公司 

繁荣 

0.70 

280 000 

250 000 

衰退 

0. 30 

100000 

70 000 


Bentley 公司目前发行在外的债券面值为 125 000 美元。 Rolh 公司为全权益公司。 
a - 两家公司合并前的价值分别是多少？ 

b . 两家公司合并前的负债和权益价值分别是多少？ 

c . 如果公司继续独立经营，两家公司的总价值，负偾的总价值和权益的总价值各为多少？ 

A 合并后公司的价值会是多少？合并后公司的负偾和权益价值会是多少？ 

e - 在本案例中是否发生了财富的转移？为什么？ 

f . 假设 Bentley 公司的偾券面值为 90 000 美元 e 这是否会影响到财宫的转移？ 

25. 计算净现值 Plant 公司正在考虑发出收购 Palmer 集团公司的要约。 Plant 公司的财务副 总裁已 经收集了以下 信息: 



Ptant 公司 

Pahner 公司 

市盈率 

14.5 

10 

发行在外股份数 

1 000 000 

500 000 

盈利（美元） 

2 800000 

640 000 

股利 

700000 

380 000 


Plant 公司同时还知道证券分析师预计 Palmer 公司的盈利和股利会以每年 4% 的固定增长率增长。 Plant 公司的管理层相倌对 
Palmer 公司的收昀将会为该公司提供规模经济效应，从而使该增长率升至每年 6%。 

a . Palmer 公司对于 Plant 公司而言价值是多少？ 

b . Plant 公司从此次收购中能获得多少收益？ 

c . 如果 Plant 公司以每股 13 美元的价格购买 Palmer 公司的股祭，那么该项收购的净现值会是多少？ 

d . Plant 公司愿意为 Palmer 公司的每股股票支付的最髙价格是多少？ 

e . 如果 Plant 公司要以 150 000 万股股票交换 Palmer 公司发行在外的股票，那么该项收购的净现值又是多少？ 

f . 是否应该进行收购？如果答案是肯定的，那么应该采用 c 的方法，还是 e 的方法？ 

g . Plant 公司的外部财务咨询师认为6%的增长率过于乐观，而5%的增长率才是更为现实的。这将会如何改变你的上述答案？ 
26. 合并与股东价值 巧克力冰淇淋公司以及香草冰淇淋公司协议进行合并，并成立 Fudge Swirl ConsolicUted 。 两家公司非常相 
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似，只是公司地址在不同的镇上。两家公司的期末价值都取决于气候，如下所示。同时合并不会产生协同效应。 


气 候 

槪 串 

价值(美元） 

雨天 

0. 1 

200 000 

温暖 

0.4 

350000 

热 

0.5 

800 000 


每家城镇的气候条件是相互独立的。而且，每家公司都有在外负债 350 000 美元。假定在合并中不会支付溢价。 

a 合并后公司的价值有哪些可能值？ 

b * 合并后期末的负偾与股栗的价值有哪些可能值？ 

c * 相比于公司保持相互独立而言，请证明公司合并会对债券持有人有益，而对股栗持有人有害。 


小案例 Birdie Golf 和 Hybrid Golf 购并案 

Birdie Golf 有限责任公司已与 Hybrid Golf 公司进行了 6个月的购并谈判。经过几个回合的谈判之后， Birdie Goif 将提供给 
Hybrid Golf 公司 4. 4亿美元的现金要约。两家公司都瞄准了高尔夫市场，并相信这次兼并会因为制造和市场经济规模的扩大， 
以及很多一般费用与管理费用的节约而带来巨大的协同效应。 

Birdie 的财务分析员 Bryce Bichon 参与兼并谈判，并为 Hybrid Gotf 提供了一份兼并发生后的预测财务报表。财务报表中 
显示出兼并所带来的协同 效益： 


(单 位： 美元) 


年 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

销售收人 

640 000 000 

720 000 000 

800 000000 

900 000 000 

1 000 000 000 

销售成本 

449 000 000 

504 000 000 

560 000 000 

632 000000 

705 000 000 

折旧 

60 000 000 

64 000 000 

66 000 000 

66 400 000 

67 000 000 

其他费用 

64 000000 

72 000 000 

80 000 000 

90 400 000 

97 000 000 

息税前利润 

67 000000 

80000000 

94 000 000 

111 200 000 

131000 000 

利息 

15 200 000 

17600 000 

19 200 000 

20 000 000 

21 600 000 

税前利润 

51 800 000 

62400000 

74 800 000 

91 200000 

109 400 000 

税收 

20 720 000 

24 960000 

29 920 000 

36 480 000 

43 760 000 

净利润 

31080000 

37 440 000 

44 880 000 

54 720 000 

65 640 000 


Bryce 也提醒说为了让 Hybrid Golf 部门继续经营，霈要每年不断地进行投资和融资。下表为投资所需和融资来源： 

(单位:美元) 


年 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

投资： 

净运营资本 

16000000 

20 000 000 

20 000000 

24 000 000 

24 000000 

固定资产 

12000000 

20 000 000 

14 400 000 

96 000 000 

5600 000 

总计 

28 000000 

40 000 000 

34 400 000 

120 000 000 

29 600 000 

敝资来鳳： 

新增负愤 

28 000000 

12 800 000 

12 800 000 

12000 000 

9 600 000 

留存收益 

0 

27 200 000 

21 600000 

21 600 000 

20000000 

总计 

28 000000 

40 000 000 

34 400 000 

33 600 000 

29 600 000 


Birdie Golf 的管理层认为 Hybrid Golf 的资本结构没有达到最优。如果并购发生， Hybrid Golf 将会迅速提高杠杆水平，新增 
融资8 800万美元，随后分给 Birdie Golf 公司 1.2 亿美元的红利。这个举措会使 Hybrid Golf 公司负债权益比从 0. 5上升到 
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1.0 o Birdie Golf 还可以在2011年和2012年，利用 Hybrid Golf 前期运营所留下的2000万美元的递延税损失。在未来5年内， 
预期 Hybrid Golf 的总价值为 7. 2亿美元，那时公司的负债将为2, 4亿美元。 

Birdie Golf 目前的股栗为每股94美元，并且公司在市流通股有1 440万股 。 Hybrid Golf 则拥有640万股。两家公司都可以 
以8%的利率借款。无风险利率为6% ， 期望市场收益率为13% 。 Bryce 认为现在 Birdie Go<f 的资本成本为.11% ， Hybrid Golf 
股票在目前的资本结构下的贝塔值为1.30。 

Bryce 要求你从融资的角度分析这一并购意向，并具体回答以下 问題： 

1- 假设 Hybrid 股东同意的购并价格为每股 68. 75美元， Birdie 是否进行并购？ 

2. Birdie 愿意支付给 Hybrid 的每股最高价格为多少？ 

3. 假设 Birdie 不愿意以现金支付购并，但是愿意用股票交换支付，那么交换的比率是多少时，才与原始的每股 68. 75美元 
的购并价格相 一致？ 

4- Birdie 愿意支付，并且可以进行购并的最高股票交换比率是多少？ 





在 2008 年年底，通用汽车和福特的财务问题频频见诸报端 D 这两家汽车制造商都承担了大量的债务负担， 
以及员工健康保障的遗留成本。总体经济同样将问題擐在了两家公司的面前。在9月，福特公司宣布其自去年 
以来的销售额已经下降了约34%。由于激进的定价策略，如“员工折扣”的促销手段，通用汽车的销售额仅下降 
了 16%。两家公司都竭力让自己不必申请破产，甚至向国会寻求救助。在向国会提交的证词中，通用汽车的 
CEO Rick Wagoner 指出有独立研究表明，如果通用汽车破产，那么有80%的消费者不会考虑从该公司购进 
汽车。 

通用汽车与福特都是陷入重大财务困境公司的范例，而这正是本章的主题所在。当一个企业无法产生足够的现金 
流量来满足合同所要求支付的款项时，诸如到期应付的利息等，它就将陷入财务困境。而一个企业对所要求支付的款 
项违约则可能被强制以其资产来清偿。更为常见的是，一家违约的公司将被迫重组它的财务结构。财务重组包括以新 
债换旧债，进行私下和解或进入法定破产程序。私下和解是重组一家公司债务的自愿性协议，比如支付款项的延期或 
支付款项的减免。如果私下和解不可能，那企业通常就要正式破产了。 


30. 1什么是财务困境 

令人惊奇的是，我们竞然很难准确定义财务困境 (fmandal distress )。 事实就是如此，这部分是因为企业陷人财务困境 
的亊件多种多样，可罗列的事件几乎是无穷无尽。不过，我们这里还是给出一些 例子： 股利的减少；工厂的 关闭；亏损； 解 
雇 员工； CEO 的辞职；股票价格暴跌。 

财务困境指一个企业处于经营性现金流量不足以抵偿现有到期债务（例如商业信用或利息费用），而被迫采取改正行 
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动的境况。 e 财务困境可能导致企业违反合约的规定，也可能涉及企业、愤权人和股东之间的财务重组。通常，企业被迫 
要采取某些在企业有足够现金流量时不可能采取的行动。 



表 30-1 美国最大的破产案 

(单位 :百万 美元） 

公 司 

负 债 

破产曰期 

1. Lfthman Brothers Holdings t Inc. 

613 000.00 

2008 年 9 月 15 曰 

2. General Motors Cnrp. 

172 810.00 

2009 年 6 月 1 日 

3. Conseco ， Inc. 

56 639. 30 

2002 年 12 月 2 日 

4. Chrysler, LLC 

55 200.00 

2009 年 4 月 30 日 

5. WorldCom, Inc. 

45 984.00 

2002 年 7 月 21 日 

6. Refco, Inc. 

33 300.00 

2005 年 10 月 5 H 

7. Enron Corp. 

31 237.00 

2001 年 12 月 2 日 

8. Delta Air Lines, Inc. 

28 546.00 

2005 年 12 月 5 日 

9. General Growth Properties’ Inc. 

27 293.00 

2009 年 4 月 22 H 

10. Pacific Gas & Rlectiic Ca 

25 717.00 

2001 年 4 月 6 日 

11. Thombui'g Mortgage, Inc. 

24 700.00 

2009 年 5 月 1 日 

12. Charter Communications, Inc. 

24 185. 67 

2009 年 3 月 27 日 

13. Calpine Corp. 

23 358.00 

2005 年 12 月 5 日 

14. New Century Financial Corp. 

23 000.00 

2007 年 4 月 2 H 

15. UAL Corp. 

22 164.00 

2002 年 12 月 2 日 

16. Texaco, Inc. (incL subsidiaries) 

21 603.00 

1987 年 4 月 1 日 

17. Delphi Corp. 

20 903.00 

2005 年 10 月 5 日 

18. Conseco Finance Corp. 

20 278. 50 

2002 年 12 月 2 曰 

19. Olympia & York Realty Corp. 

19 800.00 

1992 年 5 月 15 日 

20. f .yondell Chemical Co. 

19 337.00 

2009 年 1 月 6 日 


资料 来源： Edward L Altman, NYU Salomon Center, Stem School of Business a 


我们关于财务困境的定义可以通过与破产定义相联系而得到某种程度的扩展。在《布莱克法律大 辞典》 里，破产被定 
义为 ： a 

-个 人无力支付其 债务； 一个人缺少支付其债务的手段。正如一个人的资产和负债处于这样一种状况，即其能够立 
即获得的可用资产不足以抵楼其负债。 

上述定义有两个一般的 主题： 存量和流量。 3 以这两种方式思考关于破产的定义，结果正如图 30-1 所示。 当一 家公司 
的净资产为负值，即资产价值少于负债价值时，就会发生“存虽破产”。而当它的经营性现金流量不足以抵偿现有到期债 
务时，则将出现“流*破产”。流量破产就是指某人无力支付其愤务。 


O 该定义 类似于 Karen Wmck 所 使用的 定义，见 "Financial Distress ： Reorganization and Organiiation Efficiency, n Journal of Financial Economics 
27(1990) t p.425 0 

㊁摘自<布莱克法律大 词典》 ，笫 5版。 （St Paul, Minn. : Weal Publishing Company) , p. 716。 

㊂ Edward Alt_ 是首 先区别 存量破产和流 量破产 的学者 之一。参看 Edward Altman, Corporate Financial Distress ： A Complete Guide to Predic¬ 
ting, Avoiding, and Dealing with Bankruptcy, 2nd eel (New York： John Wiley & Sons, 1993) 0 
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不会破产的公司 


破产的公司 


资产 


负愤 


资产 




所有者 

权益 



负俄 






3>存*破产图 


负的所有 
4?•权益 



图 30-1 破产定义 

注： 当企 Jk 资产的价值小于企业债务的价值时，則发生存量破产，这就意味著负的所有者权益。当企业的现金 汍量不 足以偿还合约所要求 
的支付款項时，则发生流量破产^ 


30.2 财务困境事项 

在2008年6月，通用汽车报告了其第二季度的净利润，为 -1500 万美元。在2005年和2007年，公司同样经历了亏 
损，并且其市场份额持续被竞争对手，如丰田公司、宝马公司以及本田公司所吞噬。在2006年，其会计账户上的所有者 
权益变为负值，而其股票价格由2003年年底的50美元下降至2009年约为1美元。汽车消费者担心从通用汽车购人汽车， 
理由是很充分的。通用汽车试着提高销售收入、削减成本，尝试着售出资产（如 Huimnei •的生产线）、降低银行贷款以及尝 
试着进行更多的长期融资。通用汽车无疑是陷人财务困境的例子之一。在2009年6月1日，通用汽车申请破产。 

企业可以通过以下若干方法处理财务困境， 比如： 

1. 出售主要资产。 

2. 与其他公司合并。 

3. 减少资本支出及研究与开发费用。 

4. 发售新股。 

5. 与银行和其他偾权人谈判。 

6. 以债权置换股权。 

7. 申请破产。 

方法1、2和3与企业的资产有关。方法4、5、6和7涉及企业资产负债表的右栏，都是“财务重组”的典型事例。因 
此，财务困境可能包括“资产重组”和“财务重组”两方面。（例如，改变资产负债表的左右两栏。） 

某些企业通过重组它们的资产或许能够从财务困境中受益。例如，1986年固特异轮胎橡胶公司的杠杆再资本化改变 
了公司的行为，迫使公司剥离不相关的业务。固特异公司的现金流量不足以偿还所要求的支付款项，于是它被迫卖掉公 
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司的非核心业务。而对于某些公司，财务困境则可能产生新的组织形式和新的经营 战略。 不过，在本章，我们只着重于讨 
论财务重组。 

私下和解或在 《美国 破产法》第11章下的破产重组都可能出现财务重组。图30_2显示大型公众公司是怎样走出财务 
困境的。大约一半的财务1：组是通过私下和解来解决的。正如 TWA —样，申请按 《美 国破产法》第11章破产的绝大多数 
大型公众公司（大约70% ) 都能够通过重组得以重操旧业 。 G 


不进行 W 
务重组 


財务困埦 










进行财 

务《组 

k 




私 r 和解 


83% 

里组勺再生 

/ 



法律上破产 


与其他公 
司合并 


淸算 


图 30-2 财务困境事项 


资料 来源： Karen H. Wnick. u Financial Distress : Reorganization and Organizational Efficiency, ’’ Journal of Financial Economies 27 (1990), 困 2. 

还可参见 Sluait C. Gilson,Kose John, and Larry N. P. Lang, M Troubled Debt Restructurings： An Empirical Study of Private Reorganization 
of Firms in Defaults, Journal of Financial Economics 27 (1990) ; and Lawrence A> Weiw, '* Bankruptcy Resolution : Direct Costa and 
VioUtion of Priority of Claiims, Journal of Financial Economics 27 (1990) 0 

财务困境可以被当做是企业陷人麻烦之中的“预警”系统。负债较多的企业要比负债较少的企业更早陷人财务困境。 
不过，越早陷入財务困境，企业也就越有时间进行私下和解和重组。财务杠杆较低的企业虽然较迟陷入财务困境，但在绝 
大多数场合都会被迫进行淸偿。 


30.3 破产清算与重组 


无力或不愿意向偾权人依约支付所要求支付款项的企业有两种首选 方法： 淸箅或重组。本节讨论破产清算和重组。 
清算 （ liquidation ) 意味者作为永续经营的公司的终止，它包括以残值出售公司的资产。出售的所得扣除交易成本后， 
按已确定的优先顺序分给偾权人。 

霣组 （ reorganization ) 指公司选择维持永续经营，有时它包括发行新股以置换原有股份。 

淸算和正式的重组也可能通过破产来实现。破产是一种法律程序，它可以通过公司提出申请自愿地来进行，或者通 
过债权人提出申请而非自愿进行。 


30. 3. 1破产清算 

1978年《破产改革法》第7章讨论的是“直截了当”的淸算，一般遵循以下 程序： 

1. 向联邦法院呈交申请书。呈交的可能是公司的自愿申请书，也可能是别人对公司的非自愿申请书。 

2. 由债权人所选举的破产托管委员会接管负偾公司的资产。托管委员会将会力图淸算公司的资产。 


0 不过，在所有按 《荚 国破 产法》 第1丨聿破产的公司中（包括公众的和私有的），仅有少于20%的公司（公众或私有的）得以重组成功。 
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3. 淸算的资产在扣除管理成本的应付款项后，在债权人之间进行分配。 

4. 要是还有资产剩余下来，扣除给愤权人的费用和应付款项后，则分给股东。 

导致非自愿破产的条件倘若以下两个条件都符合的话，偾权人可能会提出非自愿破产申 请书： 

1. 在愤务到期时公司没能偿付。 

2- 假如债权人的人数超过〗2个人，其中至少要有三个债权总金额在13 475美元或之上的愤权人参与提出申请。要 
是偾权人的人数少于12个人，则要提出申请，只需一个债权金额达13 475美元的偾权人即可。 

优先权一旦一家公司被确定要破产了，则要进行清算 。 清算所得的分配要根据以下的优先权顺序 进行： 

1. 与破产资产的清偿相关的管理费用。 

2. 提出非自愿申请破产后产生的无担保偾权。 

3. 工资、薪金及佣金。 

4. 在提出申请日前的180天内提取的给员工福利计划的捐款。 

5. 消费者的权益。 

6. 税收权益。 

7. 担保和无担保偾权人的权益„ 

8. 优先股股东的权益。 

9. 普通股股东的权益。 

在清算中使用的优先法则即是绝对优先权法则 （absolute priority rule , APR )。 

列入这份淸单里的一项资格条件涉及担保偾权人。财产的留置权被排除在 APR 的顺序之外。不过，要是担保的财产 
被清偿后所能提供的现金不足以偿还应付的金额，则担保债权人可以加人无担保偾权人瓜分剩余的清偿价值的分配里。 
与之相反，假如担保财产的清偿所得多于担保偾权，则净收益要被用以偿付无担保偾权人和其他人。 

例 30-1 APR B . 0. 药品公司即将被清偿。它的清偿价值约为270万美元。价值150万美元的债券用 B . 0. 药品公司的 
总部大楼作抵押品来担保，该大楼卖了 100万 美元； 其中20万美元被用于支付管理费用和其他债权（包括未付的工资、退 
休福利金、消费者索赔和税收） 。 在支付完20万美元有优先权的管理费用后，可用于支付担保和无担保请权人的金额为 
250万美元。这一金额少于400万应付未付的债务金额。 

在绝对优先权法则下，所有的债权人都必须先于股东得到偿付，而抵押债券持有人对出售总部大楼所获得的100万 
美元有第一索取权。 

托管委员会提出以下的分配动议： 


(单 位： 美元) 


索取权类型 

优先权 

清算时所得到现金 

愤券（有抵押担保） 

1 500 000 

1 500 000 

次级无担保债券 

2 500 000 

1 000 000 

苷通股股东 

10 000 000 

0 

合 计 

14 000 000 

2 500 000 

分配的计算过程 

出隹资产所得中可用于分配的现金 

从抵押财产出笆所得现金中支付给抵押债券持有人 

2 500 000 

1 000 000 


的现金 



可供一般愤券和无担保偾券分配的现金 

剩下的全部索取权 (4 000 000美元减支付给抵押债 

1 500 000 

3 000 000 


权持有人的1 000 000美元） 

剩余的丨500 000美元现金在3 000 000笑元全部索 

取权中的分配 
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(续） 


劂下 的索取权类型 

对清算收入的索取权 

实际所得现金 

一般渍券 

500 OCX ) 

500 000 

无担保偾券 

2 500 000 

1 000 000 

总 计 

3 000 000 

1 500 000 


30. 3. 2破产重组 


公司重组可根据〖978年 {美国 破产法》第 II 章进行。第11章中诉讼程序的一般目的是计划通过某些偿还债权人的条 
款来对公司进行重组。事件的典型处理程序 如下： 

1. 公司可以提出一份自愿申请书，或者3个或更多的偾权人（或者要是全部偾权人数少于12人，一个债权人即 
可——见前一部分）可以提出非自愿申请书。非自愿申请书必须提出公司无法支付其债务的理由。 

2. 联邦法官要么批准要么否决申请书。一旦申请书被批准，则会确定债权人和股东提交索取权证明的时间。 

3. 在绝大多数场合里，公司（处于“偾权人所有”）继续经营。 

4. 给予公司120天的时间提交 歌 组计划。 

5. 对债权人和股东进行等级分类。假如2/3的等级（按金额计算）和半数的等级（按数最计算）代表已经表示接受布 • 
组计划，各等级的偾权人就应接受该计划 。 e 

6. 法庭在债权人接受后确认重组计划。 

7. 以现金、财产和证券方式将款项支付给债权人和股东。该重组计划可能会用于发行新证券。 

例 30-2 《美国破产法》第 11章设想 B . 0. 药品公司决定按照《美国破产法》第11幸进行重组。通常而言，在其他各类 
索取权得到任何赔偿之前，优先索取权必须得到全賴赔偿。假设 B . O . 药品公司作为"永续经营”主体的价值为300万美 
元，其资产负债表显示如下： 


(单 位： 美元) 


总资产 


3 000 000 

总负僙 



抵押偾券 


1 500 000 

次级无担保债券 


2 500 000 

所有 者权益 


-1 000 000 

公司已经提出以下 的重组 计划： 





(单 位： 美元） 

原有证券 

原有*取权 

m 组计划下新的索取权 

抵押愤券 

\ 500 000 

1 500 000 

次级无担保偾券 

2 500 000 

1 500 000 


根据这项重组计划，按照新的索取权新证券的分配为: 


q 我们所谈论的是破产®组中的标准亊件。一般的法则是，当所冇等级的偾权人接受束组计划时，该什划才被法庭接受；假如所有等级的 
债权人反对该计划，则法庭就会拒绝该重组计划。不过，假如一个等级以上的债权人（但不是全部）接受重组计划 • 那么该计划或许也 
町能有资格进人所谓的 ** 填 W 式*'程序。麥是法庭觉得某项重组计划是公平和平等的，可以被所有等级债权人接受 • 别会启动 •‘填 呷式” 
程序。 
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m 券 _ 在提议的 m 组计划下的所得 


抵押倍赛 荥面利率为9%的优先尤担保 偾券. 1 000 000美元 

粟面利率为11%的次级无担保愤券，500 000美元 


无担保偾券 


股利收益串为8%的优先股股栗，丨000 000美元 
苷通股股珙, 500 000美元 


然而，公司要说服优先债权人(抵押债券）同意接受相同面值的无抵押无担保偾券是非常困难的，公司可能希望能让 
原有股东在公司里保留某种程度的参与。毋賭多言，这种做法是对绝对优先法则的一种违反，偾券持有人将不会感到愉 
快的。 



绝对优先权法卯 Ji 兑明优先索取权必须在次级索取权获得任何赔偿之前得到完全的赔偿 

对法则的偏离 

股东 预想情况：没有偿付 


现实 情况： 81% 的场合里获得偿付 
无抵押愤权人 预想 情况： 在有抵押债权人之后获得完全偿付 

现实情况 ： 78% 的场合里被违反 
有抵押债权人 预想 情况： 完全偿付 

现实 淸况： 92% 的场合里获得完全偿付 

偏离的原因 

债权人为了节省诉讼费用。偾务人有 120 天的时间机会来拖延和损害愤权人的价值。 

管理者经常持有公司股票，要求得到 

处理破产的法官喜欢经双方同意的计划，所以施加压力要求双方妥协。 

资料来源： Lawrence A. Weiss, ** Bankmptcy Resolution : Direct Coate and Violation of Priority of Claims, u Journal of Financial Economics 27 
(1990). 


30.4 私下和解或破 产：哪 个最优 

对愤务应付款项违约的公司必须重组其财务上的索取权„这样的公司将面临两种 选择： 正式破产或私下和解 .， 前一 
节叙述正式破产的两种 类型： 破产洧算和破产重组。本节就私下和解和破产重组进行比较。这两种类型的财务重组都涉 
及以新的财务索取权来®换原来的财务索取权。逋常是以次级债券 s 换优先债券，以股权置换债权。最近的学术研究描 
述了在私下和解和正式破产中会发生什么情况。 3 

• 历史上看，半数的财务重组曾经是私下和解，但近期而言，正式破产却占压倒多数。 

• 通过私下和解重生的公司，其股票价格的增长幅度大于通过正式破产重生公司股票价格的增长幅度。 

• 私下和解的直接成本比正式破产的直接成本来得少。 

• 无论是在私下和解中还是在正式破产中，高级主管通常要丧失薪金，有时候连工作都会丢掉。 

把这些事实合在一起，似乎暗示着私下和解比正式破产要好得多。于是我们不免 要问： 为什么公司要通过正式破产 
来重组呢？ 


0 例如，见 Stuart Gilaon , " Managing Default : Some Evidence on How KirniB Choose between Workouts and Hankruplcy. ''Journal of Allied Corporate 
Finance (Summer 1991)； 以及 Stuart C. Gilson, Kose John, and 1-arry N. P. **Troubled Debt Restructuring： An Empirical Study of Private 

Reorganization of Flmu in Defaults, Journal of Financial Economics 27 (1990) 0 
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30. 4. 1濒临破产的公司 

就」 个普通瀕临破产的公司而言，正式破产要比私下和解昂贵得多，但对其他公司而言，正式破产却更好。正式破产 
允许公司发行优先于先前所有已发生偾务的偾券 3 这种新愤券即“债务人所有， ’ （ DIP 〉 债券。对于临时急需注人现金的公 
司来说， DIP 偾券使破产重组变成一种比私下和解更吸引人的选择。破产还有某些税收上的好处。破产时，公司不会丧失 
税收结转上的好处，而且.破产中债务免除上的税收处理较有好处。此外，在正式破产中，破产前无担保债券的利 g 不 
累计， 

30.4.2 不退让场合 

破产对股东的好处通常要大于对愤权人的好处。发行 DIP 债券及破产前非担保债务利息的停付对股东有所帮助， 
但却会损害愤权人的 利益。 如此一来，股东在破产中一般会坚持不退让，以争取更有益的协议。在疋式破产中，于债权 
人而不是股东更有利的“绝对优先权法则”通常会进到违反。最近的一项研究发现，在近期81%的破产案件中，股东都 
会得到某些补偿在 《美国 破 产法》 第11章之下，愤权人经常被迫放弃某些优先权，以换取管理层和股东接受协议。 

30.4.3 复杂性 

具有复杂资本结构的公司在撮合私下和解时会遇到较大的困难。像 Macy ’ s 公司和 Carter Hale 公司 这样既有优先 
愤权人又有商业信用方面债权人的企业，实在太难以在众多不同类型债权人之间达成协议，所以它们通常要采用正式 
破产„ 

30.4.4 信息的缺乏 

在权益投资者和偾权人之间存在一种内在的冲突，当双方对财务困境的形势都拥有不完整的信息时，这种冲突进一 
步加剧。一旦公司开始出现金流屋短缺，它可能不知道这种短缺是永久性的还是暂时性的。要是短缺是永久性的话，债 
权人将会坚持要求正式重组或者进行淸偿。然而，要是现金流_§是暂时性的话，正式重组或淸偿可能就毫无必要。权益 
投资者会坚持这种观点》这种利益上的冲突不是那么容易能得到解决的。 

最后这两点特别重要它们说明一 且复杂 性太高（太低）以及信息不完全（完全），则财务困境将会较为昂贵（廉价）。 
复杂性和信息的缺乏造成廉价的私下和解更不可能0 

30.5 预打包破产 Q 

在2004年10月5日，作为经营宽带数据、网络服务和电话业务的 Choice One Communications 根据 《美 国破产法》的第 
11章提出了重组申请。在提出申请时，该公闻的负债额约为10亿美元。在这种情况下，该公司理所当然地被预期会经历 
1年或更长的破产过程。然而 Choice One 的实际情况并非如此。它的重组计划被美国破产法庭于2004年11月10 H 批准， 
在提出申请日后的6周！ 

公司通常申请破产以求得来自其债权人的保护，特别是接纳它们在现有的组织情况下不能贖行其财务义务的现实。 

O Lawrence A Weiss , ** Bankiuptcy Dinsolutiun : Direct Casts and Violation of Priority and Claims, ” Journal of Financial Economics 23 ( 1990) 0 不 
过 W. Bcranck, R. Boehmcr 和 B. Smith 在 “Much Ado about Nothing： Absolute Priority Deviiitions in Chapter 11, ” Financial Management 
(Autumn 1996) 文中发现 33. 8%的破产重组没有给股东留下任何东两,，他们同时指出，由于破产法允许债权人在认为弃权符合他 们的最 
佳利益时可以弃权，所以可以预计得到绝对优先法则会被 背离。 但 Allan C. Eberhart 和 Lawrence 人 Weiss 在 **TTi e Importance of Deviariow 
from the Absolute Priority Rule in Chapter 11 Bankruptcy Proceedings, " Financial Management 27( 1998) 中给予了反驳。 

㊁ John McConnell 和 Henri Servaea, “The Economics of Prepackaged Bankruptcy, Journal of Applied Corporate Finance (Summer 1991 ), 描述了 
预打包破产。 
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一旦进人破产，公司将试图重组其财务结构，因此得以生存下来。这个过程的关键在于偾权人必须最终同意此重组计划。 
一个公司在第11章花费的时间取决于很多方面，但是其通常最主要取决于花费在使债权人同意重组计划的时间。 

预打包破产是私下和解和法律破产的结合。在申请破产前，公司就重组计划同债权人进行接洽。双方商议解决 
方案，并且就公司财务在破产中如何重组的细节达成一致。然后，在申请破产前，公司将为破产法庭准备必要的文 
书。如果公司确实走进法庭，并且同时完全按照债权人同意的文件来申请重组计划，正如 Choice One 所为，这种申 
请称为预打包。 

预打包重组过程的关键在于双方都获得一些东西’同时丧失一些东西。如果破产是马上来临的，那么债权人加速这 
个过程也许是有意义的，尽管他们可能在重组中遭受财务损失 。 Choice One 的破产对于大多数的偾权人来说是无痛的。 
债务的利息在破产期间仍将支付，并且所有的卖主都会得到给付 。 Choice One 的预打包得到了偾权人100%的通过。这涉 
及两类偾权人。优先权债权人将他们价值 4 . 04亿美元的长期债务罝换为价值1, 75亿美元的新栞据和90%的公司新股权。 
次级偾权人将他们价值 2. 52亿元的偾券置换为10%的新股权和可以在将来购买更多普通股的权利。当然，股东没有获得 
任何东西，实际上他们的权益消灭了。 

预打包破产安排大多数的偾权人私下接受协定。当存在数千不情愿的商业债权人时，预打包破产看起来是行不通的， 
正如零售交易公司 Macy ’ s 和 Revco D . So ® 

预打包破产的主要好处在于它迫使不退让者接受破产的重组 e 要是公司很大一部分比例的愤权人能够私下商定一份 
重组协议，不退让难题可能得以避免。它使得正式破产里的重组计划较为容易提合 而成。 9 

McConnell , Lease 和 TashjUn 的 -- 项研究表明，预打包破产相对正式破产而言更具多种优势，但是其也是更为有效的。 
他们的结论说明预打包破产比正式破产所花费的时间和直接费用要少 。 a 


30.6 公司破产 预测： Z 值模型 


许多潜在的贷款人运用信贷评分模型来评估相应借款人的信誉水平。通常的方法就是找出能够使得贷歓人辨别出好 
的和坏的信贷风险的因素。更准确地说，贷款人希 望找出 能够用于预测违约或破产风险的借款人的属性。 

纽约州立大学的教授 Edwanl Altman 设计了一套运用财务报表比率以及复合鉴别分析来预测制造业上市公司破产亊 
件的模型。最终的模型如下所示： 


Z=3.3^ + ， 2 Mm 


+ 1.0 


销售额 

总资产 


+ 0.6 


所有者权益市值 
负债账面值 


式中， Z 是一项公司破产指数 3 


+ 1.4 


累计留存收益 
总资产 


当 Z 值低于 2. 675,意味者公司在一年内有95%的概率发生破产。但是， Altman 教授的结果表明在实务中 Z 值处于 
1.81-2. 99应该被认为处于灰色地带。在实际运用中，如果 Z 值小于或等于1.81，那么就可以预测公司可能将会 破产； 
而当 Z 值大于 2. 99时， 公司将被视为不会破产。 Altman 教授还指出，破产公司与非破产公司在破产前一年的财务表现非 
常不同，这些不同的财务比率就是 Z 值模型背后的关键机理，如表 30-2 所示。 


0 S. Chattergee , U. S. Dhillcm 和 G. G. Ramirez ,在 “Prepackaged Bankruptcies and Workouts, Financial Management ( Spring 1996), 中发现使 
用预打包破产安排的公司比起使用私下和解和第 11 章的公司而言，规模更小，有更好的财务形式和更严重的短期流动性问题。 

㊁在破产过程中，一个被提议的计划可能“填鸭■'于一个等级的愤权人。如果计划吋以展示其“公允和公平性”时，破产法庭可以强制愤权 
人参与重组》 

㊂ John J. McConnell , Ronald Lease 和 Elizabeth Taahjiati, Prepacks cu a Mechanism for Resolving Fiiuincial Distress： The Evidence, Journal of 
Applied Corporate Finance 8 (1996). 



30-2 破产前一年的财务 比率： 制造业企业 


(%) 




破产前一年的平均比車 


破产企业 

非破产企业 

净背运资本 
总资产 

-6. 1 

41.4 

祺计留存收益 
总资产 

-62.6 

35.5 

蛊税前利润 （ EWT ) 

总资产 

-31.8 

15.4 

所有者权益市值 
总负偾 

40. 1 

247.7 

销售额 

150 

190 


Altman 教授的原始 Z 值模型要求公司是制造业企业，同时要求公司是上市公司。他运用一个修正的模墦使其得以应 
用于私营企业和非制造业企业。最终的模型如下所示： 

Z =6 _ 56 总 I总资产 总资产 总负積 

当 Z 值小于 1.23 时，表明可能会发生破产； 

当 Z 值处于 1.23 - 2.90 时，表明公司处于灰色地带； 

而当 Z 值大于 2. 90 时，表明公司不会破产。 

例 30~3 # C ⑽— e 集团公司试着提高其在 Ml National Slate 银行的信用软度。 Km Nalional S« a ie 银行信用管理主管 

运用 Z 分值棋世来确定信誉水平。美国 Composite 集团公司并不是-家上市公司，因此必须使用修正的 Z 分值檟生。 

美 SI Composite 集团公司的资产负债表与利润表如表^和表 2-2 所示。 

首先就是要确定每个财务报表变量的值，并将它们运用于修正的 z 分值祺型： 

^|± = ^ =0 . 146 

总资产 1879 

系计留 存收益 _ 208 

总资产 '1879' - 

泉税前利润 （ EBIT ) n7 

总资产 " 1 879 

所有者杈益市值 _@_1 369 
总负偾 '588 -- 

其 次就是运用修正后的 Z 分值模型来进行计算： 

Z =6. 56 x 0. 146 + 3. 26 x 0. 208 + 1. 05 x 0. 117 + 6.72 x 1.369 

= 10.96 

最终，我们计箅而得的 Z 值大于 2. 9,我们认为美国 Composite 集团公司的信贷风险很小。 


本章小结 

本章考察当公司陷人财务困境时会发生什么亊情‘， w 

1 . 財务眺舶企业经雜现金顏不 ㈣ 偿还合社黯賴酬倾。陷人财細賴企业财被迫要采取联“行动并 

且进行财务重组。财务重组包括用新的债权交换原有偾权。 

2 . 财务重组可以经由私下和解或正式破产来完成。财务重组可能涉及淸算或重组。但无论如何，淸算并不常见。，必 + 分 

3. 公司破产包括 《美国 破产法>第 7 章的淸偿或第 11 章的重组。 《美 国破产法》的-个最基本的特征是绝对优先权法则。绝对优 
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先权法则说明优先偾权人要在次级侦权人得到任何补偿之前得到全额赔偿。不过，在实践中，经常出现违反绝对优先权法的 
情况。 

4. 财务 m 组的一种新的形式是预包装破产。它是私下和解与正式破产的混合物。 

5. 经历财务困境的公司可以通过其表现相异的财务报表来发现。 z 值模型捕捉到了其中的一部分差异。 

思考与练习 


1. 財务困境使用存 a 携型和流鱖模缗定义财务困境。 

2. 财务困境财务困境的一些好处是什么？ 

3. 预打包破产什么是预打包破产？预打包破产的主要好处是什么？ 

4. 财务困境为什么财务困境不总是导致公司消亡？ 

5. 清算和重组的对比清算和重组之间的差别是什么？ 

6. APR 什么是绝对优先权法则？ 

7. DIP 贷款什么是 DIP 贷款？ DIP 贷款在 APR 中处于什么优先权地位？ 

8. 破产的道徳问题公司有时使用申请破产要挟偾权人对条款进行重新谈判。批评者称在这些情况下公司使用破产法，不是将 
破产法当做“盾”，而是当做“剑”。这是一个道德战术吗？ 

9. 破产的道德问题一些公司进人破产或要挟进人破产，从某种程度 fc , 至少在一些方面，这是减少劳动成本的手段。这种举 
动是否是道德的、恰当的，正被激烈地争论着。这是破产的一种道德使用吗？ 

10. 破产和私下和解的对比为什么很多公司在私下和解的成本很低时，仍然申请法定破产呢？ 

11. 《美国破产法》第 7 章当 Beacon Computer Company ( BCC ) 申请按《美国破产法》第7章破产时，它有如下的资产负偾表 
信息： 


(单 位： 美元) 



清偿价值 

权 兹 


商业倍用 

4800 


担保票据（有抵押） 

8 000 


优先债券 

10 000 


次级愤券 

15 000 

总资产28 500 

账面权益 

•9 300 


作为一个受托人，如果假设没有与破产相关的法律费用，你会提议如何分配清偿价值。 

12. {美 国破产法》第丨丨孝当 Master Priming 公司申请破产时，它申请按（美国破产法》笫11章处理。关键信息如下： 

(单位： 美元) 


资产__权益 



抵押愤券 

19 000 


优先愤券 

9 500 


次级馈券 

7 500 

水续经营价值27 000 

账面权益 

-9000 


作为一个受托人，你能接受什么样的重组方案？ 

13. Z 值 Fair - to - Midland 制造公司 （ FMM ) 申淸了一项 True Credit 银行的贷款。银行的信贷分析师收集到了公司财务报表的以 
下 信息： 
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(单位：美元） 


总资产 

42 000 

息税前利润 

6 500 

净营运资本 

3 100 

权益联面值 

19 000 

累计留存收益 

13 500 

销售额 

61 000 


FMM 公司的股票价格为每股18美元，发行在外的股份数为5 000股。请问该公司的 Z 值为多少？ 


14. Z 值 Jon Fulkerson 同样收到了一份来自 Scether 有限责任公司的申请。该公司是一家私有企业，其所提供的财务信息的一 


部分如下所示： 

(单 位： 美元） 

总资产 

75 000 

息税前利润 

8 300 

净苒运资本 

6 800 

权益赈面值 

26 000 

累计留存收益 

19 000 

销售额 

49 000 


请问该公司的 Z 值是多少？ 
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跨国公司财务 



在国外拥有重要经货业务的公司经常被称为 跨国公司或多8企业。 跨国公司必须考虑许多不会对纯粹的国内企业产 
生直接影响的财务因索，这些因索包括外币汇率、各国不同的利率、跨国经营所采用的复杂的会计方法、外国税率和外国 
政府的干涉等。 

公司财务的基本原理仍然适用于跨国企业。与 a 内企业一样，它们进行的投资项目也必须为股东提供比成本更多的 
收益，也必须进行融资安排，以尽可能低的成本进行融资。净现值法则同时适用于国内经营和跨国经营。但是，净现值法 
则在应用于跨国经营时通常更复杂。 

外汇问埋也许是跨《财务中最重要、《复杂的 难®。 当跨国公司进行资本预算决策或融资决策时，外汇市场能为其 
提供信息和机会。外汇、利率和通货膨胀三者的联系特别紧密。我们在本章将用大童的篇幅介紹它们之间的关系。 

本章，我们将不介绍跨国公司经营中的不同的社会和文化的重要作用，我们也不涉及不同的经济和政治制度的彩响。 
这些问题在跨国公司经营中占有很重要的地位，但是这些问题会在其他的书本中有详细介绍。本章将集中讨论跨国公司 



经营中的财务问题和外汇市场的作用。 
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31. 1 专业术语 

全球化是财务领域常见的专业术语。了解金融市场全球化的第一步就是必须掌握一些新的术语。像其他专业一样, 
跨国公司财务也包含了很多专业术语。因此，我们用•一些常见的专业术语作为本章的开头。 

我们将这些词汇列举出来是因为它们常常出现在财务出版物上或者这些词汇反映了跨国公司财务的特征。 

1. 美国存托凭证 （American depositary receipt ， ADR )。 它是在美国发行的一种代表外国股权的证券，它使得外国股 
票可在美国上市交易。外国公司运用以美元发行的 ADR ， 来扩大潜在的美国投资者群体。 ADR 以两种形式存在，代表 
大量的并且持续增加的外国 公司： 一是在交易所挂牌交易的 ADR ， 称为公司保荐 形式； 另一种是非保荐形式，这些 
ADR 通常由投资银行持有并为其做市场。这两种形式的 ADR 均可由个人投资和买卖，但报纸每天只报告保荐形式 
ADR 的交易情况。 

2 . 交叉汇率 （ cross - rate )。 它是指两种货币（通常都不是美元）之间通过第三种货币（媒介货币）计算出来的汇率。美 
元是决定交叉汇率的媒介货币。 

3. 欧洲货币 （ Eurocurrency )。 它是存放在发行国之外的金融中心里的货币。例如，欧洲美元——最为广泛使用的欧洲 
货币一就是存放在美国之外的银行里的美元。 

4. 金边债券 （ giU ) u 严格说来，它是指英国政府和爱尔兰政府发行的偾券。不过该术语也可包括英国地方政府和一 
些海外官方发行的证券。 

5. 伦敦银行同业拆借利率 （London interbank offer rate , UBOR ) 。它是指大多数跨国银行在伦敦市场上拆借欧洲美元 
的隔夜利率。 UBOR 是货币市场上的证券和由政府和公司借款人发行的短期愤券定价的基准。其利率通常被表示为高于 
UBOR 多少个百分点，并旦通常随着 UBOR 波动而波动。 


31.2 外汇市场与汇率 


外汇市场 (foreign exchange market) 无疑是世界上最大的金融市场。各国货币在这一市场上进行 交易。 绝大部分的交 
易只发生在少数几种货币之 间：美 国美元 （ $)、英阐英镑 （£ )、日元（¥)、欧元(€)。表 31-1 列举了当前交易频繁的一 
些货币和它们的符号。 


表 31-1 国际货币符号 


国 家 

货 币 

符 号 

澳大利亚 

澳元 （ Dollar ) 

A $ 

加拿大 

加元 （ Dollar ) 

CanS 

丹麦 

丹麦克朗 （ Krone 〉 

DKr 

欧洲货 m 联盟 

欧元 （ E _) 

€ 

印度 

卢比 （ Rupee ) 

Rs 

伊朗 

里亚尔 （ Rial ) 

RI 

曰本 

元 ( Y «0 

¥ 

科威特 

第纳尔 （ Dinar ) 

KD 

墨西哥 

比索 （ Peso ) 

Ps 

挪威 

挪威克朗 （ Krone ) 

NKr 

沙特阿拉伯 

里亚尔 （ Riyal ) 

SR 












第八篇理财专题 


(续） 


国 家 

货 币 

符 号 

新加坡 

新加坡元 （ Dollar ) 

S $ 

南非 

兰特 （ Rand ) 

R 

瑞典 

瑞典克朗 （ Krona ) 

SKr 

瑙士 

埔士法郎 （ Franc ) 

SF 

英国 

英镑 （ Pound ) 

£ 

美国 

美元 （ Dollar ) 

$ 


外汇市场是一种场外交易市场。交易者进行交易的地点并不固定，他们位于遍布世界各地的大商业银行与大投资银 
行之中。交易者通过计算机终端，电话和其他通信工具进行联络。如国外交易的通信网络还包括环球银行金融电信协会 
( SWIFT 〉， 这是比利时设立的一个非营利性合作组织 c 通过数据传递线路，纽约的银行可以利用 SWIFT 的当地处理中心 
将信息传递到伦敦的银行。 

外汇市场形形色色的参与者包括以下几种类型： 

1. 将本国货币兑换成外国货币以支付用外国货币计价的商品货款的进口商„ 

2. 收到外国货币，却想兑换成本国货币的出口商。 

3. 买卖外币股祭和外币债券，并进行投资组合的经理人。 

4. 执行外汇买卖指令的外汇经纪人。 

5. 进人外汇市场的交易者。 

6. 试图利用汇率变动赚取利润的投机者。 


汇率 


汇率是指一国货币换成另一国货币的兑换价。实务中，几乎全部的货币交易都是通过美元进行的。例如，瑞士法郎 
和曰元的交易也要按各自与美元的标价进行。汇率时刻处于变动中。 

外汇牌价图 3 M 显示了《华尔街日报》2008年的一期的外汇牌价。第一列（以美元标价）是兑换一单位外国货币所 
笫要花费的美元。由于这是外国货币以美元计价，于是被称为直接或美式报价（记住“美式的就是直接的” h 例如，澳大 
利亚元的报价为 0. 800 9,意味着你可以用 0. 800 9美元兑换1澳大利亚元。 

第二列展示的是间接或欧式汇率（尽管货币可能并不是欧洲货币）。这就是每1美元所能兑换的外国货币的数这 
里的澳大利亚元的报价为1.248 6,因此你可以用1美元兑换 1.248 6 澳人利亚元。很自然的，第二种汇率就是第一种汇率 
的倒数 （ 可能存在一些小数取舍的误差 ）1/0. 8009 = 1. 248 6。第三列展示的是以美元表示的其他货币今年最新 （ YTD ) 的变 
动百分比。 

你可以从 N 络上找到更多的外汇汇率。假设你刚刚结束牙买加梦幻旅程回到美国，你感到十分富有，因为你还剩 
10 000牙买加元，你现在笛要将其换回美元。你将可以换回多少？登录 www . xe . com , 使用外汇转换工具得出答案。你发 
现似乎你离开牙买加的时候已经快没钱了。 




«»._全球货币转換器*结果 



协调世界时 （ UTC ) 截至2006年3月1日18时43分29秒的实时市场利率 
10 000 t ^ M ;^( JMD >= 153. 645美元 （ USD ) 

1牙买加元 =0. 015 364 5美元1美元 =65. 085 0牙买加元 
新的换算？ •设为主页 
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Currencies 



September 29,2008 

U.S.-dollar foreign-exchange rates in iate New York trading 
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Americas 




Europe 




Argentina peso 
Brazil real 

Canoda collar 

.3207 

.5108 

.9578 

.9584 

3.1182 

1.9577 

1.0441 

1.0434 

-1*0 

104) 

5.1 

5.0 

Czech R«^. koruna 
Denmark krone 
Euro area euro 

.05863 

.1937 

1.4441 

17.056 

5.1626 

.6925 

LI 

U 


0*^90 

1.0428 

5*0 

Hungary forint 

.005922 

168.86 

•2*6 

6-mos forward 

9592 

10425 

5.0 

Norway krone 

.1727 

5.7904 

6名 

Chfl*peso 

Colombia peso 

.001789 

.0004564 

558.97 

2191.06 

12J 

8.6 

Poland zloty 

Russia ruble： 
Slovak Rap korona 

.4254 

03951 

2.3507 

25.310 

-4.8 

3.0 

-8*8 

Ecuador US dollar 

1 

1 

unth 

.04766 

2D.982 

Mexico peso" 

.0907 

11.0302 

1.1 

Sweden krona 
Switzerland franc 

.1478 

67659 

4.7 

Peru new sol 

.3552 

2.9S3 

-0.5 

.9158 

1.0884 

-J.9 

Uruguay peso' 
Venezuela b fuerte 

04780 

2092 

-2.9 

1-mos forward 

.9206 

1.0862 

-5.9 

.466287 

2.1446 

unch 

3-mos forward 

9242 

1.0820 

-4.0 





6-mos forward 

.9257 

1.0803 

-34J 

Australian dollar 
China yuan 

Hoog Kong dollar 
India rupe« 
Indonesia rupiah 

.8009 

.1461 

.1283 

.02151 

.0001060 

1.24fi6 

6.8451 

7.7613 

46490 

9434 

9.4 

-6.3 

-0.5 

18.0 

0.5 

Turkey lira 

UK pound 

1-mos forward 
3-mos forward 
6-mos forward 

.7928 

1.8091 

1.8084 

18066 

1.7974 

1.2613 

.5S28 

.5530 

.5535 

.5564 

8.0 

92 

9J6 

9.7 

9.9 

Jai>anyen 

.009589 

104.29 

-6.4 

Middle East/Africa 



1-mos forward 
3-mos forwdfd 

009621 

009693 

.009754 

103.94 

103.17 

102.52 

-6.4 

-6.5 

3inaf 

Eqypt pound* 

2.6522 

.1834 

.3770 

5.4520 

0J 

-L5 

Malaysia riogqit§ 
N«w Zealand doliai 
Pakistan tupef 

.2901 

.6709 

.01282 

3.4471 

1.4905 

78.003 

U. 

M2 

265 

Israel shekel 

Jordan dinar 
Kuwait dinar 

•?892 

1.4116 

3.7494 

3.4578 

.7084 

.266? 

-10.3 

-0.1 

-2.5 

PlHN|H>»nes peso 

.0213 

6984 

46.926 

1.4318 

UJi 

-0.7 

Lebanon pound 
Saudi Arabia riyal 

.0006658 

.2660 

1501.95 

3.7594 

-0.7 

Q2 

South Korea 、von 
Taiwan doHw 

.0008435 

U85.S4 

26.7 

South Africa rand 

.1194 

8.3752 

22.4 

.03120 

32.051 

-L2 

UAE dirham 

2722 

36738 

unch 

Thailand t>aht 

.02939 

34.025 






Vietnam dong 

00006024 

16600 


SORt 

1.5563 

.6425 

1.4 


'Floating rate tFmantial 的 ow『nm«>nt fate 'Rui$td 
+寸 Special Drawing Rights (SDR); from the international 
U.S., British and Japanesecurcencies. 

Note: Based oo trading among banks of $1 million and mo 崎, as quoted at 4 p.m. ET by R&utws. 


itMl Gank rate Retoased as of Jan 1,2005 

»tafy Fund; based on exchange rates for 


图 3 M 外汇牌价 

例 31-1 日元欧元兑换假设你有丨000美元。按照表 31-1 中的汇率，你可以换多少日元？或者，一辆保时捷价值 
100 000欧元，你将需要多少美元购买该车？ 

日元的汇牟报价为（第三列 ）104. 29日元/ I 美元。你的1 000美元可以 得到： 

1 000美元 x 104. 29日元/ I 美元=104 290日元 
由于美元的汇率报价为 1.444 1美元/ I 欧元，你将 需要： 

100 000欧元 x 1.444 1美元/ I 欧元= 144 410美元 


交叉汇率和三角套汇所有的外币都用美元进行标价减少了过多的货币交叉标价，例如，若有5个主要货币就会产 
生10个而不再是4个汇率。 0 同时，使用美元标价可以有效减少汇率报价不一致的情况。 

先前，我们把交叉汇率定义为非美元的两种货币之间的 汇率： 一种货币对另一种非美元货币的汇率 c ： 例如，假设我们 
观察到下面璀士法郎 （ SF ) 和欧元 (€) 之间的汇率。 

$ 1/€1 = 1.00 


q 由于一个汇率包含了基础货币自身的汇率，所以只有 4 种而不是5种汇率 e 更一般的，本来5种货币应该有25种交叉汇率•但是其中5 
个汇率都是自我汇率，因此，只 IW 下20种。在剩下来的20种中，有10种都是另外10种的倒数，因此只剩下10种，其中6种可以被基 
础货币标价代替。 
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$1/ SF 1 =2.00 


假设交叉汇 率为: 


SFl /€ 1 =0.40 

你会发现什么？ 

交叉汇率同直接标价不一致。为了说明这个，我们假设你有100美元，如果你将100美元转换成瑞士法郎，你可以 得到: 

$100 xSF 2 /$l = SF 200 

如果你使用交叉汇率转换成欧元，你将 获得： 


SF 200 x €0.4/ SF 1 =€80 

然而，如果你直接将美元转换成欧元，你将 得到： 


S100x€l /$1 =€100 

从上面我们可以看到，欧元有两个标价，€1/$1和€0.80/$1,使用哪一种标价取决于我们使用哪一种方法转换到欧元。 

通过买低卖髙可以获得盈利。我们可以注意到一个重要的问题，如果我们从美元直接转换到欧元，欧元比较便宜，因 
为你以1美元购买了 1欧元而不是 0. 8欧元。你可以按照以下步骤进行 交易： 

1. 用100美元购买100欧元。 


2. 在交叉汇率下用100欧元购买瑞士法郎。由于 0. 4欧元可以购买1瑞士法郎，你可以收到 €100/0. 4 = SF 250 

3. 使用250瑞士法郎购买美元。由于汇率为 SF 2/$1, 你可以得到 SF 250/2 = 125 美元，一个循环交易下来，你获得了 


25美元的利润。 

4. 重复1~3步。 

因为该程序涉及三种货币之间的交易，该交易程序被称为三角 套汇： 
为了防止上述情况出现，不难看出由于1美元可以购买1欧元或者 



SF 2/$1 = S 0 50 /SFI 


€ 1/$1 



2瑞士法郎，交叉汇率应 该为: 


(€1/$1)/( SF 2/$1) = €1/ SF 2 

即交叉汇率应该为1欧元兑换2瑞士法郎。如果是其他的比率，将会出现三角套汇机会。 


例 31-2 换掉一些英镑假设英镑和瑞士法郎的汇率为 

Sl/£l =0.60 
$ 1 /SFI =2.00 

交叉汇率为 SF 3 /£1,这个汇率穗定吗？如何使用这个汇率套利？ 

该交叉汇率应该为 SF 2.00/£0.60= SF 3.33/£1。 你可以在一个市场上用3瑞士法郎购买丨英镑，然后在另外一个市 
场上用1英镑购买 3. 33瑞士 法郎。 即我们先拿到一些瑞士法郎，然后把瑞士法郎购买成英镑，接着把英镑售出。假设你 
拥有100美元，你 可以： 

1. 把美元换成瑞士 法郎： $100 x 2= SF 200。 

2. 把瑞士法郎换成 英镑： SF 200/3=£66.67。 

3. 把英镑换成 美元： £66. 67/0. 60 =$111. 12。 

该循环将可以让你得到 11. 12美元的利润。 

交易类型外汇市场上存在两种交易 类型： 即期和远期。即期交易 （spot trade ) 涉及现在时点上的外汇交易，即外汇 
买卖双方就两个营业日内进行交割的汇率达成协议。该汇率被称为即期汇率 （spot exchange rate )。 我们之前所讨论的所有 
的汇率都是即期汇率。 

远期交 *(fcnvanl trade ) 是外汇买卖双方就未来交割的汇率达成协议，该汇率被称为远期汇率 (forward exchange rate )。 远期 
交易一般在未来12个月内完成交易。 

回到表 31-1, 你可以看到一些主要货币的远期汇 率：： 例如，瑞士法郎的即期汇率为 SF 1 =$0.918 8。180天 (6 个月） 
的远期汇率为 SF 1 = $0. 925 7。这意味着你可以在今天用1瑞士法郎购买 0. 918 8美元，或者你可以在180天之后使用1 
瑞士法郎换取 0. 925 7美元。 
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注意到瑞士法郎在180天之后将更加昂贵 ($0.925 7对 $0.918 8)。由于瑞士法郎在未来更加昂贵，我们可以说，瑞 
士法郎在未来相对于美元升值，而美元相对于瑞士法郎贬值了。 

为何远期市场存在？ 一个原因是远期市场可以使企业和个人在今天锁定未来的汇率，由此可以规避未来汇率变动的风险。 

例 31-3 远期交易假设未来6个月你将收到100万荚镑，你同意在远期市场将未来你的英镑换成美元 3 根据表31-1， 
你将在6个月之后得到多少美元？未来6个月英铐相对于羑元升值了还是贬值了？ 

表 3 M 中即期汇率和6个月远期汇芈分别为 $1.8091 =£1和$1.7 9 7 4=£1。如果180天之后你有100万英镑，你可以 
得到£100万乂$1.797 4 = 179.74万美元。由于在未来购买1英镑需要花费吏多的美元 （1. 797 4美元对 1. 809 1美元），因 
此，未来英镑相对于美元升值了。 

如我们先前曾经提到过的，使用美元进行外汇汇率标价（当然有一些例外）在全球被广泛 接受。 这就意味着汇率是按 
照每一美元可以购买多少其他货币来标价的。在本章接下来的部分，你需要对此有很深的认识。如果你忘记了这一点， 
接下来的学习可能很麻烦。因此，当我们提到“汇率可能上升"的时候，知道我们是在说多少单位的其他货币可以换到一 
美元是很重要的。 


31.3 购买力平价说 

我们已经讨论过了外汇市场汇率是什么含义，现在我们遇到一个问题：即期汇率是如何确定的？另外，我们已经知 
道汇率是-直处于变动中的，我们现在有另外一个相联系的问题：汇率的变动是由什么引起的？这两个问题至少部分 
可以由购买力平价 （purchasing power parity , PPP ) 来解释。所谓购买力平价，是指汇率 会自行 调整，以保证市场一推子 
商品的价格不论是从哪个国家购入的，价格一律相等。我们下边将要讨论到两种购买力 平价： 絶对购买 力平价 和相对 
购买力 平价。 


31.3.1 绝对购买力平价 

绝对购买 力平价背后的真正含义是：无论在哪里无论用哪一种货币购买或者销售同一种商品，其价格都是相同 
的。这是一个非常直截了当的定义。如果一瓶啤酒在伦敦的售价为£2,汇率为£0.6/$1,则这瓶啤酒在纽约的隽价 
为 £2/0.6 =$3. 33。换一种说法来说，绝对购买力平价意味着你的一美元在全世界的各地都将能够买到同样数量的 
汉堡包。 

更加正式的表述，令英镑对美元的即期汇率为心 （0 时间点），注意我们说到的汇率是一美元价值多少的其他货 
币。令 P ts 和分别为目前的使用美元和英 镑在一 种特定商品上（例如 苹果） 所标注的价格。则绝对过买力平价的 
含义为： 

PfJK: 5 0 X 尸防 

这个公式告诉我对于同一种商品来讲，用英镑标注的价格等于用美元标注的价格乘以两种货币之间的汇率。 

购买力平价 （ PPP ) 的推理同三角套汇背后的推理过程是一样的。如果购买力平价不能成立，则将苹果从_个国家运 
输到另一个国家的时候，就在理论上存在三角套汇的可能性。例如，假设苹果在纽约的售价为^美元一蒲式耳，在伦敦的 
售价为 2. 40英镑一蒲式耳。绝对购买力平价意味着： 

P uk = P US 

£2.40= S 0 x $4 
S 0 =£2.40/$4=£0.60 

这意味者，该定价隐含的即期汇率为 f 0.60/! Bl 。 等价的，一英镑价值$1/£0.60=$1.67。 

假设此时的实际汇率为 i 0. 50。从4美元开始’我们在美国昀买一蒲式耳的苹果.然后运到伦敦，把这一蒲式耳的苹 
果销售出去可以得到 2. 40英镑 3 我们接着将 2. 40英镑按照 S 。=0.50 的汇率换成美元，我们将得到 £2. 40/0. 50 = 4.8 美 
元。这轮交易我们可以得到80美分的利润。 
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由于这种潜在套利机会的存在，将迫使汇率或者苹果的价格发生变动。在我们本例中，纽约的苹果开始被 大童运 
到伦敦。这将减少纽约苹果的供给，推动纽约苹果价格的上涨，同时伦敦苹果的供给开始增加，降低了伦敦苹果的 
售价。 

在苹果被跨国交易的同时，苹果的交易商需要将更多的英镑转换成美元以购买更多的苹果。这个过程将增加英镑 
的供给同时增加美元的需求。可以推断英镑将相对于美元贬值。这就意味着美元相对来讲更加值钱，即购买…美元将 
需要花费更多数萤的英镑。由于汇率是由一美元可以购买多少其他货币来表示的，英镑兑美元的汇率将从 £0.5 开始 
上升。 

绝对购买力平价需要以下假设以保证理论的成立。 

1- 苹果的交易成本一运输，保险，损坏和其他成本——都必须为零。 

2. 交易苹果不存在贸易壁垒一没有关税、税收和其他政治性壁垒。 

3 - 最后，纽约的苹果消费和伦敦的苹果消费必须是同质和同偏好的。如果伦敦人吃青苹果，而纽约人吃红苹果，你 
将不能进行以上操作。 

由于交易成本不为零和其他条件无法严格保证，因此只有在可交易和髙度同质化的商品上才能体现绝对购买力平价。 

正是由于上述原因，绝对购买力平价并+意味者梅塞德斯•奔驰同福特的汽车售价应该相同，纽约核电站的电价并不 
一定同法国核电站的电价相同。在汽车的例子中，它们不同质，在核电的例子中，虽然它们同质，但是它们是不可交易 
的。换一种说法，我们将很难看到一个严格遵循绝对购买力平价的单个商品。 

我们看一个违背绝对购买力平价的商品的例子。在2003年年底，1欧元可以换 1.3 美元。保时捷的一辆新 Carrera 
GT 车在美国的售价为44万美元。这个价格转换成欧元将为税前338 462欧元或者税后392 615美元。但是，该车在德 
国的售价为452690欧元，这意味着…个德国居民如果可以以低于6万欧元的运输成本将其从美国运到德国，那么这是 
划算的。 

绝对购买力平价的例外情况在企业中有更多体现。例如，2004年中期， Alcoa 宣布将花费10亿美元在加勒比海的特 
立尼达岛上建立一座电解铝厂。同时，该公司还在冰岛开工建设了另外一个价值10亿美元的电解铝厂，而且公司正在考 
虑在文莱、巴林、巴西和加拿大建立新的工厂。在以上几个例子中，低能源成本是本质原因（电解铝是髙耗能产业〉。与 
此同时，西北太平洋地区的过高的能源价格使得公司在该地区的工厂面临无法盈利的困境，公司已经关闭了该地区的一 
些工厂。 

另外一个著名的绝对购买力平价的例外悄况是《经济学家》杂志计算出来的巨无霸指数。为了计算该指数，麦当劳提 
供了世界各地不同国家和地区的 E 无霸的售价。你可以从 www . economist com 找到2006年的巨无簕指数（我们将把这个 
问题留给读者0己去找）。 

你可以从这份指数中看到，至少相对于巨无霸来讲，绝对购买力平价并不一定成立。实际上，《经济学家》杂志统计 
的29种货币中，仅仅有5种货币的实际汇率在绝对购买力平价计算的汇率的10%上下波动。最大的偏差来自瑞士，该国 
的货币明显被商估了 60%。更有甚者，29种货币中的丨1种货币的? I :率被不合理地高估了 40%以上。为什么？ 

有很多原闪可以解释该 现象。 第一，巨无葙不可能被自由交易。当然，由于丹麦的货币被认为髙估了 40%，你可以 
装满满一船巨无霸运送到丹麦。但是，你认为人们会购买你的巨无霸吗？可能不 会吧。 虽然运送巨无霸可能比较简单， 
但成本可能过髙，而且运输期间巨无霸将可能出现变质。 

同时，如果你想想也口了以明白，巨无霸的售价是由纽约、芝加哥、旧金山和亚特兰大的平均价格决定的。巨无霸在 
美国的售价都是不相同的， M 然在美国人们都是用美元。竞争和生活成本仅仅是影响美国巨无霸售价的一部分原因。 
如果在同一个国家是用同一种货币都不能以同样的价格购买巨无霸，你如何期待绝对购买力平价理论在跨国市场上多 
种货币间成立呢？ . 

最后，不同的消费偏好可以解样部分偏差。在美国，汉堡包和快速食品是人们主要的食品。在其他地区，汉堡包并没 
有融人人们的 U 常生活中.我们可以解释为在美国汉堡包之所以价格较低是由于美国的快餐市场竞争非常激烈。 

在讨论过巨无霸之后，我们可以说绝对购买力平价的成立需要更容易交易的商品。例如，同时在纽约证交所和其他 
国家股票市场上市的公司的股栗。如果你研究一下两个股票市场上的股票价格，你会发现，股祭的价格几乎可以严格地 
按照绝对购买力平价解释这是由于无论你在哪里用哪一种货币购买同一家公司的股票，同股同酬。 
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31.3.2 相对购买力平价 

在实际中，一个购买力平价的相对概念被引人。相对购买力平价并不关心什么决定了汇率的绝对值，而是告诉我们 
什么决定了汇率的变动。 

基本理论假设目前的英镑兑美元的汇率为 S # = £0.50。进一步假设未来一年英国的通货膨胀率为10%。同时，美 
国在同期的通货膨胀率为0。在一年后英镑美元的汇率为多少？ 

你可以这样考虑，目前，在英国，1美元价值 0.5 英镑。在10%的通货膨胀率下，英国的价格指数将在一年内上升 
10%。因此，我们可以得到美元将增值10%。英镑美元汇率将变为 £0.50 x 1.1 =£0.55„ 

如果美国的通货膨胀率不为零，这时，我们需要考虑两个国家的相对通货膨胀率。例如，如果美 H 的通货膨胀率为 
4%。相对 T 美国，英国的通货膨胀率为10% -4% =6%„因此，我们可以说美元增值了 6%，预测的英镑美元的汇率为 
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£0. 50xl.06=£0.53 o 

结论一般意义上，相对购买力平价意味着汇率的变动是由两个国家的不同的通货膨胀率决定的。为了更好地解释 
我们使用下边的 符号： 

= 目前 (0 时间点）的即期汇率(其他货币兑美元） 

E (5.) =未来 t 时间点的汇率期望值 
美国的通货膨胀率 
he =其他国家的通货膨胀率 

基于我们以上的讨论，相对购买力平价预测未来一年的汇率变动， [ E ( S ,) - S 。]/^。 为： 

[ E (5,> - S 0 ]/ S 0 ^ h FC - h us (31-1) 

换一种说法，相对购买力平价意味着汇率的期望变动等于通货膨胀率的变动。我们把公式重新排列， 得到： 

E(Sj ) ssS 0 x [ 1 + - h vs ) ] (31-2) 

这个结论可以用于解释很多问题，但是更多地被用在解释汇率变动的问题上。 

在我们的包含了英镑和美元的例子中，相对购买力平价意味者汇率下一年将上升 10% -4% =6%。 假设该通货膨胀 
率不变，则第二年的汇率 E ( S 2 ) 为： 

E(S 2 ) = E(S.) x [ 1 + 0. 06] 

= 0.53 x 1.06 


注意到我们可以将上式 写成: 


= 0.562 


E (5 2 ) =0.53 x 1.06 =0.50^<(1.06 x 1.06) =0.50 xl .06 2 
一般来讲，相对购买力平价意味着未来某个时间点的 汇率# 变动 E ( S ,) 为： 

E (5,)35 0 xjl + (31-3) 

我们将可以看到，这是一个很重要的联系。 w 

由于我们并不能保证绝对购买力平价在所有商品上成我们以下的讨论集中于相对购买力平价。今后，当我们提 


到购买力平价的时候，如果没有特别说明， 


将都是指相对 f 力平价 


例 31 - 4 都是相对的 假设日元美元的汇率为 105 日元 片參1 美元。日本在未来 3 年的通货膨胀率均为 2% ， 同时，美国 
的通货膨账率都为 6°/。。 在相对购买力乎价下，未来 3年 曰元美元汇芈为多少？ 

由于美国的通货膨胀率较高，我们可以预测美元相对贬值。貶值的比率为 2% -6% = -4%。3 年后，汇率将 变为： 

E (5,)^5 0 x [ l + ( A fC - A w )] 3 


^105 x [1 + < -0.04)] 3 
ifi 92.90 


货币增值和贬值在当今的资本市场上，我们经常听到像“美元坚挺（疲软 ）” 或者“美元将相对于英镑增值（贬值 ）” 
这样的话。当我们提到美元坚挺时，意味着美元价格上升，将铕要花费更多外国货币来购买美元。 

当货币价值波动时汇率将如何变动取决于汇率如何表示。由于我们用1美元兑换多少其他货币表示汇率，汇率将按 
照美元的上下变动而上下 变动： 美元增值，汇率 升高； 美元贬值，汇率降低。 

相对购买力平价吿诉我们如果美国的通货膨胀率相对较低，汇率将上升，这意味着外国货币相对于美元贬值。 

31.4 利率平价理论、无偏远期利率和国际费雪效应 

我们下一个需要讨论的问题是即期汇率、远期汇率和利率的联系。开始讨论前，我们需要定义一些新的符号。 

期的远期汇丰 
= 美国名义无风险利率 
其他国家的名义无风险利率 
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如我们之前讨论，我们使用 S D 代表即期汇率。我们可以使用美国国库券利率为美国无风险利率心 5 。 

31.4.1 抛补套利 


假设我们在市场上观测到美元和瑞士法郎的以下信息。 

S 0 = SF 2. 00 
F 、 = SF 1.90 
= 10 % 

R s =5% 

式中，&为瑞士的无风险利率。期限为一年，所以，厂是未来360天的远期汇率。 

你可以从中看到一个套利机会吗？这里存在一个。如果你有1美元可以进行一个无风险的投资。你的一种做法是将 
1美元投资于360天的美国国债。如果你这样做，期末你的1美元将 价值： 

$1 在时期 1 的价值 =$1 x (1+ =$1.10 

另一种做法是，你可以在璀士进行无风险投资。你需要先将1美元转换成瑞士法郎，在1年后你需要将瑞士法郎重新 
兑换成美元。这个步骤将如下 所示： 

1. 将1美元转换成$1 x S 。= SF 2.00 

2. 同时，在远期市场锁定1年后瑞士法郎兑换美元的汇率。由于远期汇率为 SF 1.90, 丨年后，你的每1美元可以转换 
1.90 瑞士法郎。 

3. 将你手中现在的 SF 2. 00投资于收益率为 /? s 的无风险资产。1年之后，你将得到： 

1 年后你的以瑞士法郎计算的资产 = SF 2.00 x (1 + 化） 

= SF 2.00 xl .05 
= SF 2. 10 

4. 将你手中的 SF 2. 10按照已经锁定的 SFL 90=$1 的汇率转换成美元，你将 得到： 

1 年后以美元计算的资产 = SF 2. 10/1.90 
= $1. 1053 

注意到我们这样程序的一个交易使1年之后你的资产数额可以按照以下公式表示： 

1年后以美元计 算的资 产=$1 x S 0 x(l + R s )/ F x 
=$1 x 2 x 1.05/1. 90 
= $1. 105 3 

这项投资的收益率为 10. 53%，髙于投资于美国市场上的10%。由于两项投资都是无风险投资，所以存在一个套利机会。 

为了利用利率差进行套利，你可以在美国以较低利率借入 500 万美元并投资于利率较高的瑞士。该循环投资的收益 
率是多少？为了得到答案，我们按照先前的交易步骤进行计算。 

1. 将500万美元按照 SF 2=$1 的汇率兑换成1000万瑞士法郎。 

2. 达成一个在1年之后按照 SF 1.90=$1 的汇率将瑞士法郎转换成美元的远期交易。 

3. 将1 000万瑞士法郎按照5%的收益率投资于瑞士无风险资产，1年后，你将得到1 050万瑞士法郎。 

4. 将1050万璀士法郎按照之前的协议兑换成美元。你将得到 SF 1050 万/1.90=$5 526 316三 

5. 偿还借款本金和利率。你借入了 500万美元，加上10%的利率，你将需要偿还550万美元。此时，你有5 526 316 
美元，你的该次投资的无风险利润为26 316美元。 

我们此处的交易躭是无汇率风险波动的套利操作。此处的无汇率风险波动的含义是我们在今天锁定 f 一个未来的远 
期汇率以规避汇率波动。 


31.4.2 利率平价理论 

如果我们假设不存在明显的无汇率风险波动的套利机会，则即期汇率、远期汇率和利率〜定存在一些联系。为了看 
清它们之间的联系，我们回忆刚才的投资策略1，如果我们投资于美国无风险资产，我们每1美元将在1年后得到丨+尺《 
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的回报 3 我们接着看投资策略2,如果投资于外国无风险资产，1年后我们的每 1 美元将得到 x ( l + R FC )/ F 、 的 回报。 
由于不存在套利机会，这两个收益应当 相等： 


1+ S 0 x(l+ R FC ) / F, 

将上面公式重新排列得到著名的利率平价理论 （ IRP ) : 

^/5 0 = (1+ ^)/(1-^) (31-4) 

我们有一个近似的 IRP 的公式可以更清楚地表示公式的含义并且容易理解。如果我们将之前的汇率变动的百分比表 
示 MF ' - S 0 )/ S 0 , 则 1 RP 表示的汇率变动近似等于两个利率之间 的差： 

(^1 -5 0 )/5 0 s/? fC -/? w (31-5) 

近似地说， 1 PR 表示两个国家利率之间的差额由两个国家之间的汇率变动来抵消，这样，消除了可能存在的套利机 
会。我们也可以将公式 写成： 

x[l HRfc - Rus )] (31-6) 

一般地讲，如果我们将1期换成 t 期，我们可以得到 IRP 的近似 形式： 

F t = S 0 x [ \ + ( R k (31-7) 


例 31-5 平价检验 假设日元的汇率 S 0 为 ¥120=$1。 如果美国的无风险利率为 / ? w = 10% ,日本的无风险利率为心= 
5%, 则远期汇率需要为多少才可以保证没有抵补套利机会？ 

由 IRP 可以 得到： 


F, sS 0 x[l + d/? w )] 

给 ¥120 x [1+(0.05-0.10)] 
= ¥120 x 0.95 


给 ¥114 

可以看出，日元相对于美元增值了。（为什么？） 

31.4.3 远期汇率和未来的即期汇率 


除了购买力平价 （ ppp ) 和利率平价 （ mp ) 之外，我们还有另外一个联系需要讨论。远期汇率和未来的即期汇率之间的 
关系如何？无偏远期汇率 （unbiased forwaixl rate , UFR ) 理论表明远期汇率 F , 等于未来即期汇率的期望值 E ( S ,)； 

f \: E ( S .) 

对于 r 期来讲， UFR 可以表 示成： 

E ( S 4 ) 

近似地说， UFR 理论表明，一般来讲，远期汇率等于未来的即期汇率。 

L ’ FR 理论在没有风险的情况下可以成立。假设日元的远期汇率显著低于未来的即期汇率，例如，10日元/ I 美元。这 
就意味着没有人会通过远期汇率将美元兑换成 H 元，因为如果利用未来的即期汇率进行美元日元兑换，将可以得到更多 
的日元。这样，远期汇率必然上升到一个可以使更多人接受的水平。 

同样地，如果远期汇率髙于未来的即期汇率，这样，葙要将日元换成美元的人将不会通过远期汇率进行兑换，因为通 
过未来即期汇率同样的日元可以兑换更多美元。远期汇率就必然下降以吸引更多的交易者。 

正是由于这种原因，平均来讲，远期汇率必须等于实际的未来即期汇率。当然，未来的即期汇率是不确定的。如果人 
们愿意付出一定的溢价来规避不确定性，则 UFR 可能不成立。如果 UFR 成立，则180天的远期汇率将等于180天的未来 
的即期汇率的无偏估计。 


31.4.4 整合全部理论 

我们已经介绍了三种理论——购买力平价理论 （ PPP ) 、利率平价理论 ( IRP ) 和无偏远期汇率 （ UFR ) —来推述主要财 
务变贵如利率、汇率和通货膨胀率之间的联系。我们现在将这三种理论融合到一起讨论。 

未抛补利率平价理论我们从将国际金融市场上的三种理论联系起来 开始： 
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PPP : E (5 1 )-5 0 x [ l +( h rc - h U5 )] 

IRP : S 0 x [ W ( R fC - R w )] 

UFR ： F , = E ( S ,) 

我们先将 UFR 和 1 RP 联系在一起，由于我们知道由 UFR 可以推出弋= E (5,), 我们可以用 EM ,) 来代替 〖 RP 中的 
F ,。 结 论为： 

UIP : E ( S ,) aS 0 x[l (31-8) 

这个重要的联系被称为未抛补利率平价理论 （uncovered interest parity , LIP ), 这个理论将在我们下边的关于国际资本预箅 
讨论中占有重要地位。 UIP 在第 t 期可以表 示为： 

E ( S 4 ) 3 S 0 x [1 ft ,,)]* (31-9) 

国际费雪效应接下来，我们将 PPP 和 UIP 融合在一起。这两个理论的左边都有一个 ECSJ , 所以它们右边必须相 
等，因此我们 得到： 

5 0 x [ 1 + ( h ^； - h vs ) ] = S 0 x [ 1 +( R rc - R us )] 

&FC 一 KtsS = RfC 一 RuS 

上述公式表示，美国市场上的收益率和外国市场上的收益率之间的差额等于这两个国家的通货膨胀率之间的差额。 ® 新 
排列上述公式我们可以得到国际费雪效应 （ i ntemational Fisher effecl » IFE ) : 

IFE ： R . s - h ^^ R . c - h ^ (31-10) 

国际费雪效应告诉我们各国的真实利率应该是相 等的， 

各国的真实利率相等的结论是基本的经济学原理。如果假设巴西的实际收益率高于美国的实际收益率，则资金从美 
国流向巴西。这样，巴西的资产的价格上升，收益率下降。同时，美国的资产价格下降，收益率上升。该循环保证了真实 
收益率的相等 

综上所述，我们需要注意一些问题。第一，我们在之前没有讨论到风险的问题。如果不同的国家的投资者有不同的 
风险偏好，则我们可能得出不同的结论。第二，各个国家之间存在着资金流的壁垒。如果资金不能自由流动，则长期来 
看，两个不同国家的真实收益率可能 不同。 

尽管存在这种问题，我们仍然期待世界市场越来越一体化。如果一体化能够实现，则各个不同国家的真实收益率之 
间的差异就会消失。经济学的基本原理将减少国家间壁垒。 

31.5 跨国资 本预算 

Kihlstrom Equipment ( KE ), —家总部设在荚国的跨国公司，正在评估其在法国的一项投资。该公司设备出口定单= 
S 增长，它现在必须考虑是否应该在法国设厂》该项 R 需要200万欧元的投资，在未来3年每年将为公司带来90万欧元 
的现金流。 

目前的即期汇率为€0.5。我们需要重新强调一下，该汇率是由美元标价的欧元汇率，即 I 欧元价值 $1/0. 5 =2美元。 
美国的无风险利率为5% ,法国的无风险利率为7%。注意，该汇率是资本市场的观测值，并非估计值。 G KihlstTOm 公司同 
类美元投资的收益率为10%。 

Kihlstrom 公司应该接受该项 R 吗？如同以前讨论的，答案取决于项目的 NPV ; 但是，我们应该如何计算该项目以美元 
计算的 NPV ? 这里提供两种不同的方法。 

1. 本币方 法：将 所有欧元现金流转换成美元，接着将该现金流折现 10% 以计苒美元净现值。注意，我们在这个方法 
里边裔要知道远期汇率以便将未来的欧元现金流转换成美元。 

2. 外币 方法： 确定欧元投资所需的必要收益率，接着将未来的现金流按照欧元进 p 折现算出欧元下的 NPV 。 然后将 
欧元 NPV 折算成美元 NPV 。 这种方法要求我们将美元下10%的必要收益率折算成欧元下的必要收益率。 


O 注意由于我们使用了 PPP 和 IRP 的近似表示，我们这里谈到了近似的实际利丰 • R - M 见第6章 K 
㊁ 比如，该利串对能是欧洲美元市场的短期利率或者大银行的贷款利率“ 
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这两种方法的不同之处在于我们在什么时候将欧元折算成美元。第一种方法下，我们在计算 NPV 之前将欧元折箅成 
美元。第二种方法下，我们在计算 NPV 之后进行货币间折算。 

由于第二种方法下我们仅仅黹要折算-•次欧元必要收益率，因此，第二种方法被更多地应用于实际中。此外，第一种 
方法下我们需要估算远期汇率，而这种估算存在很大的偏差。我们接下来会谈到.尽管如此，基于以上我们的讨论，两种 
方法是基本相同的。 

31.5. 1方法1:本币方法 

为了将项目未来现金流折箅成美元，我们使用未抛补利率平价说 （ WP ) 来计算项吕的现金流的汇率。基于我们之前 
的讨论， I 时刻的期望汇率 E ( S ,) 为： 

E ( S ,) = S 0 x[l +( R ( - R „,)]' 

式中, &是 法国的无风险 利率。 由于札=7%，氏 , s =5% ，即期汇率 S 0 =€0.5: 

E ( S ,) =0.5 x[l + (0.07 -0.05)]’ 

= 0.5 xl .02 1 


项目现金流的汇率如下表所示: 


年 

期望汇率 

1 

C 0. 5 xl .02 l =€0.510 0 

2 

£0.5 xl .02 2 =€0.520 2 

3 

€0.5 xl .02 3 =€0. 530 6 


使用以上给出的未来期望汇率和即期汇率，我们将所有的现金流折算成美元<= 


年 

(1) 欧元下的现金流 
{ 单位： 百万欧元} 

(2) 期霣汇車 

(3) 美元下的现金流 
(单 位： 百万美元） 

0 

-2.0 

€0.500 0 

-4.00 

1 

0.9 

€0.510 0 

1.76 

2 

0.9 

€0. 520 2 

1.73 

3 

0.9 

€0. 530 6 

1.70 


最后，我们用一般方法计算该项 H 的 NPV : 

NPV , = - S 4 + $1.76/1. 10 +$1.73/1. \0 2 + $1.70/1. 10 3 

= $30万 

所以，该项目是盈利的。 


31.5.2 方法2:外币方法 

Kihlstrom 公司需要10%的美元下的必要收益率。我们需要将该收益率转换成欧元下的必要收益率。基于国际费雪效 
应，我们知道名义利率的差额为： 

RR vs = - h vs 

= 7% -5% =2% 

从上述公式，估算出来的欧元现金流的必要收益率近似等于10%加上2%的欧元 区的高 通货膨胀率的补偿。 

如果我们根据该数据计算欧元下的 NPV ， 可以 得到： 

NPV € = - €2. 0 +€0- 9/1. 12 +€0.9/1. 12 2 + €0.9/1.12 s 

= €16万 
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该项目的 NPV 为16万欧元，接受该项目可以使我们得到16万欧元的回报。美元下的回报为多少？由于即期汇率为 
€0.5, 美元下的项目 NPV 为： 

NPV , s NPV € / S 0 =€0. 16/0. 5 =$30万 
这个 NPV 等于我们之前计算出来的那个 NPV 。 

我们这个例子的重要性在于体现了两种不同方法的基本思想是一样的，计算出来的答案也应该是一样的。 G 在第二种 
方法中，暗含肴估算未来的汇率。即便如此，外币方法还是比较简单。 

31.5.3 不汇回的现金流霣 

上例假定外国投资产生的全部税后现金流童都汇回母公司。但是，子公司产生的现金流和能汇回母公司的现金流之 
间可能存在显著差异。 

外国子公司将资金汇回母公司有多种途径，其中 包括： 

1. 股利。 

2. 总部管理费。 

3. 商标和专利的特许权使用费。 

无论用何种方法将现金流汇回母公司，公司都需要特别注意汇款额，因为在现在和未来可能存在对汇款额的限制。 
许多政府都对外国公司的利润保持高度关注。在这种情况下，政府将考虑对外国公司的汇回现金流进行限制。 B 前不能 
汇回的资金被称为冻结资金。 

31. 5.4 跨国企业的资本成本 

在前一章中，我们表达了对分散化投资产生的收益的疑问和担忧。相比于完全本土化的企业，我们可以在跨国企业 
的分散化投资中找到更强有力的案例。假设存在禁止美国股东持有外国证券的壁垒，不同国家间的金融市场是相互分隔 
的。进一步假设美国公司不会受到此壁垒的限制。在这样的例子中，参与国际投资的公司可以向美国股东提供间接的分 
散化投资，这些是他们无法从美国国内的投资中获得的。总的来说，公司相对于其股东来说，投资于海外的成本更低，那 
么由公司来进行跨国分散化投资就是有利的，而这种优势将会反映为风险调整折现宇•较低 

另一种情况是，如果对股东来说不存在国际投资壁垒，那么股东自身就可以通过购买外国证券来获得跨国分散化投 
资所产生的收益<=在本例中，美国公司的项目资本成本并不取决于项目是在美国或是在外国。实务中 • 持有外国证券将 
带来许多成本 c 这些成本包括税收，获得信息的成本以及交易成本。这意味着尽管美国投资者持有外国证券并不受限制， 
他们也无法实现完美的跨国分散化投资。 

公司可能会发现相比于国内投资而言，跨国投资本身就包 含了更 多的政治风险《:这些额外的风险可能会抵消跨国分 
散化投资所产生的收益。公司可能会提髙折现率，以反映接管风险与国际汇率汇兑风险控制。 

31.6 汇率风险 

汇率风险是指由于外币价值上下波动，国际经营业务因此必须面临的问题。进行汇率风险管理是跨国经营公司的一 
项重要活动。我们在接下来将讨论主要的三种汇率风险：短期外汇交易风险、长期外汇交易风险和换箅风险。 

31.6.1 短期外汇交易风险 

汇率的日常波动产生了跨国财务管理中的短期外汇交易风险。大多数公司达成了在未来以固定价格买人或者卖出商 
品的协议。当该项交易涉及两种不同的货币时，就存在了另外一种附加风险。 


0实际上 • 由于我们使用了近似值.两种方法的答案有一点小小的不阏。如果我们使用精确值丨. 10 ^(丨 +0 .°2) =12.2% ,则我们将得到 
桷确的相同的 NPV 。 
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例如，假设你从意大利进口通心面并且在美国市场上使用 〖 m P _ 的品牌进行销售。你最大的购货商订购了 10 000箱的 
Impasta 通心面。今天你将该项 H ■单交给你的供应商，但是在60天之后你才可能付款，你的通心面的售价为6美元/箱，你 
的成本为 8. 4欧元/箱，欧元美元的汇率为€1.50,每购买1美元需要付出 1.5 欧元。 

在0前的汇率下，你满足此项订单的美元下的成本为 8.4/1. 50=5.6(美元/箱），因此你的该项交易的税前利润为 
10 000 x (6 - 5.6) =4 000( 美元）。但是，60天之后汇率可能发生变动，因此，你的实际利润将取决于汇率如何发生 
变动。 

例如，如果汇率变为 €1.60, 你的成本将变为 8.4/1. 60 = 5. 25( 美元/箱），你的利润将为7 500美元。如果汇率变为 
€140,则你的成本变为 8.4/1. 40 =6( 美元/箱），你的利润将变为0。 

我们例子中的短期外汇交易风险可以通过多种方法进行规避。最常用的方法是通过进人远期汇率市场锁定一个未来 
的汇率。例如，假设60天的远期汇率为€1.58。如果你进行此项对冲，你的利润将为多少？如果你不进行对冲，你的预期 
利润将为多少？ 

如果你进行此项对冲，你锁定了一个 €1.58 的远期汇率。你的美元计价下的成本将为 8. 4/〗. 58 =5. 32( 美元/箱），这 
样，你的利润将为 10000 x (6 - 5. 32) =6800( 美元）。如果你不进行此项对冲，则如果远期汇率为未来即期汇率的无偏估 
计(换一种说法就是 UFR 成立），你可以预计60天后的即期汇率为€〗. 58,你同样可以得到6 800美元的利润。 

31.6.2 长期外汇交易风险 

长期来看，由于不可预测的不同国家的相对经济状况的变化，跨国经营的价值也存在波动。例如，假设我们在一个廉 
价劳动力国家拥有一个劳动密集型组装厂 3 随着时间的推移，未来的经济状况发生变化，该国的劳动力薪酬 上升， 劳动力 
成本低的优势可能就不复存在。 

这种汇率的变动在实际中是真实存在的。例如，2005年，美元兑其他货币持续贬值。这就意味着美国国内的生产厂 
商从每1美元的出口中获得了更多的利润。例如，2005年， Pepsico 公司预计它可以从汇率变动中获得251万美元的利润。 
汇率变动引起利润变动的效应同样体现在澳大利亚的矿产商 Iluka 公司上，该公司预计澳大利亚元兑美元的每一分的波 
动，将给公司带来额外的500万美元的利润变动。 

对冲长期外汇交易风险比对冲短期外汇交易风险更加难以操作。首先，远期市场上不存在如此长期的交易。因此， 
公司大多采取将公司未来外币现金流入和现金流出进行匹配的策略。外国货币和本国机器劳动力的交易也采取了同样的 
策略 3 例如，一个在国外进行销售的公司可能匹配其在该国的原材料购买和劳动力消耗。这样，公司的年收人和成本就 
可以同时波动。这样的例子更多地体现在宝马、本田、梅赛德斯和丰田等汽车生产厂商上，这些厂商现在正越来越多地将 
汽车的组装转移到美国来，这样它们就可以规避汇率的上下波动。 

例如，宝马公司在南卡罗来纳州生产大约160 000辆汽车，其中大约100 000辆用于出口。生产这些汽车的大部分成本 
使用美元来支付，当宝马公司将这些车出口到欧洲的时候，将收到欧元。当美元走弱，这些车将为宝马创造更多的利润。同 
时，宝马公司每年大约进口 217000辆汽车到美国。这拽车大部分在欧洲进行生产，成本用欧元进行计算 • 所以，当美元走弱 
时，这些车的利润将下降❹汇总在-起，利润的上升刚好弥补了利润的下降。这样 • 宝马公司进行了一次对冲。 

同样，企业可以通过在国外贷款来对冲长期外汇交易风险。国外资产的价值的波动可以部分弥补债务的波动。 


Richard M . Levlch 谈远期汇幸市场 

市场上的3个月期的远期汇牟同3个月后的即期汇率的关系是什么？第一种普遍的观点是两者之间没有联系。每一 
个银行交易员都知道，外®资产同本国资产之间的抵补套利的机会使远期汇率和利率差额之间有很密切的联系 3 任何时 
候，交易商打开计算机，郝可从昱示屏上观察到远期升水与利牟差额几乎相等，特别是采用欧洲货币利率时。因此，交易 
员可 能说： “远期汇牟反映了今天的利率差额，因此它与顿期值无关。" 

第二种普遍的现点是远期汇芈反映了未来汇率的期望值 • 这个观点需要进一步的觯释。 将丨月 15 日的 3 月远期 ’X 率 

作为一个观测值同3个月之后即 4 月 15 日的即期汇率进行对比。这就产生了一个远期汇芈的顸 *5 值-当然，这不足以 

使人接受或拒绝一个理论。但是，将许多观测值平均起来，预測偏差就会很小，这样就能判断是否接受远期利芈是未来即 
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期利牟的无偏估计的理论。因此，我们观测 4 月 15 日的即期汇率和 1 月I 5 日的远期汇率并进行 匹配。 同时，观测 10 月 
15 日的即期汇率同 6 月 5 日的即期汇牟，等等。我们选择 8 ~10 年的数据组成一个足够大的样本集。 

数据显示，在 20 世纪 80 年代早期，当美元走强的时候，远期汇芈显著地低估了美元走势，远期利率是一个有偏估计 
值。但是从 1985 -1987 年，当美元迅速走鉑时，远期利率又显著地高估了美元的走势，远期汇牟仍然是一个有偏估计，但 
是，与以前方向正好相反。但是在整个 20 世纪 80 年代，远期汇率平均来讲很接近未来的即期汇牟。 

这里传达了两个信息。第一，即使不存在远期汇率同未来即期汇率之间的联系，通用公司的财务人员仍然希望了解 
准确的“无联系”是什么。因为如果远期汇率未定的 3% 高于或 5% 低于未来的即期汇芈，该财务人员将面临一个很好的套 
利机会 u 如果我们知道该偏差是存在和稳定的，一个快三五分钟的钟表仍然十分有用。 

注 ： Rkhard M. Levich 是纽约大学的国际财务教授 3 他在汇率和其他跨国经济及财务方面著作頰丰 u 

31.6.3 换算风险 

当一家美国公司计算其会计净利润和每股收益的时候，需要将所有的数据转换成美元。当存在大里跨国交易的时候， 
就会出现一些会计问题。有两个问题比较 突出： 

1. 用哪 - •个汇率转换所有的会计报表项目比较合适？ 

2. 会计报表如何处理货币转换带来的汇兑损益？ 

为了更好地说明这个问题，我们假设一年前我们在 LiUiputia 国建立了一家 工厂， 该国的货币为 gulliveKGU 。 在第一 
年年初，汇率为 GL2=$1, gullirei ■下的会计报表如下 所示： 


资产 

GLI000 负债 

GL500 


所有者权益 

GL500 


在 2 GL 可以兑换丨美元的情况下，该会计报表可以表 示为: 


资产 

$500 

负愤 

$250 



所有者权益 

$250 


Lilliputia 国去年没有开展任何经营活动，因此，净收人为 0( 在考虑汇率之前）。但是，由于 LiUipulia 国的通货膨胀率远高 
于美国的通货膨胀率，因此汇率变为 GL 4=$1。 

由于没有开展任何经营活动， gullive 『下年末会计报表同年初的会计报表一样。但是，如果我们用新的汇率将该报表 
转换成美元下的会计报表.我们将得到 下表： 


资产 

$250 负愤 

$125 


所有者权益 

$125 


注意，虽然净收益为0,所有者权益的账面价值降到了 125美元。尽管没有开展任何经营活动，但是，会计上损失了 
125美元。如何处理这125美元的损失是一个很复杂的会计问题。 

一个最简单有效的方法是将该损失计人到母公司的利润表中。当汇率不断变动的时候.该损益将显著影响母公司的 
每股收益„虽然这仅仅是一个会计问埋，但是许多财务人员仍然讨厌这种情况。 

目前流行的做法是根据美国会计准则委员会 （ FASB ) 颁布于1981年的第52条 （ FASB 5 2 ) 的规定来处理该损益。 
FASB 52 法则规定，所有的国外子公司的所有者权益和债务根据预设的汇率进行折算。 

所有的汇兑损益将被计人到资产负债表所有者权益的一个特殊项目中，该项目被称为“未确定汇兑损益”。该项 H 至 
少记录了某会计时点之后的所有汇兑损益。该损益不计人利润表中。因此，该汇兑损益在资产未出售或负愤未偿还之前 
并不影响利润。 

31.6.4 管理汇率风险 

对于一个大的跨国公司来讲，汇率风险管理涉及大 M 的国外子公司和大最的外国货币，汇率的变动可能使某些子公 
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司盈利而使其他子公司受损，其净收益取决于外汇的净收支差。 

例如，假设一家公司有两家分部，分部>4在美国通过美元购买商品然后在英国用英镑进行销售。分部 fl 在英国用英 
镑购买商品在美国通过美元进行销售。如果这两个分部的现金流正好相等，则公司不存在任何汇率风险。 

在我们的例子中，该公司用英镑衡量的收益（现金流出少于现金流入）很少，因此汇率风险就会很小。当然，如果其 
中一个分部通过对冲规避汇率风险，该公司的汇率风险就会上升。这个例子的核心问题是，公司需要集中考虑其总的汇 
率风险，因此汇率风险应该进行集中管理。 

31.7 政治风险 

跨国经营的另外一个风险是政治 风险： 政策变动带来的资产价值的变动。这种风险不仅仅影响进行跨阐经营的公司。例 
如，美国的税收政策的变动可能使一些公司收益，而使另夕卜些公司受损。因此，政治风险同样作用于跨闰公司和国内公司。 

一些国家的政治风险高于另外一些国家。当公司在风险高的国家进行经营时，就会要求更高的收益率以弥补可能存 
在的资产冻结、经营管制和合同废除。在一些极端的例子中，一些髙政治不稳定地区存在着国有化的风险。 

政治风险还取决于公司所在的 行业： 一些行业可能不存在很高的国有化风险，因为将公司交给其他所有者可能一文 
不值。一个仅仅生产供应给母公司特殊零部件的子公司可能不会成为接管对象。同样，一家只能使用母公司供应的特殊 
零部件进行生产的子公司也不会面临接管风险。 

自然资源如铜矿和油并则面临着完全不同的处境。一旦投人生产，则公司的大部分收益来自于日常经营。因此，该 
类公司面临着很大的政治风险。因此，进行此类投资都要求更髙的收益率以弥补高政治风险带来的 损失。 

可以用很多种方法来规避政治风险，特别是在接管和国有化时。利用本地资金，特别是当地政府的资金可以有效避 
免政治风险，因为公司可以在出现不利政策的时候拒绝偿还偾务。在我们本节的讨论中，需要母公司人量参与的此种方 
法可以有效地规避政治风险。 


本章小结 


跨国公司的业务要比国内公司的业务复杂得多。管理层必须了解利率、汇率和通货膨胀率之间的关系，必须知道大 s 的不 
同的金融市场的规则和税收制度。本章简要地对国际经营中徭要注意的问题进行了阐述。 

我们所阐述的都是一些基本问题, 主要有以下 几点： 

1. 一 些基本的专业 术语： 我们主要介绍了一些外汇词语如伦教银行同业拆借利率 （ UBOR )、 欧洲货币等。 

2. 汇率的基本 原理： 我们讨论了即期汜率、远期汇率和汇率的决定 因素。 

3. 国际融资的一些基本 原理： 

a . 绝对购 3 C 力平价和相对购买力平价 （ PPP ) ； 

b . 利率平价 (IPRh 

c . 无偏远期汇率 （ LTR )。 

绝对购买力平价陈述了每1美元在不同的国家的购买力应该相同，即无论你在纽约还是东京购买一个搞子的成本是一样的。 
相对购买力平价陈述了两个国家的货币的汇率的变动等于两个国家的通货膨胀率的变动。 

利率平价陈述了远期汇率同即期汇率之间的差额等于利率之间的差额。我们论证了抵补套利如何使该理论成立。 

无偏远期? L 率陈述了远期汇率是未来即期汇率的无偏估计。 

4. 跨国公司资本 预算： 我们介绍了汇率关系下的资本 预算滞 要注意的两个 情况。 
a . 未拋补利率平价 理论； 

h . 国际费雪效应。 

在这两种情况下，我们论述了如何使用外币计算 NPV 和如何将外币转化成本币计算 NPV 。 

5. 汇率和政治 风险： 我们介绍了几种重要的汇率风险以及如何对冲这些风险所带来的现金流的波动。我们也介绍了一些政治风 
险以及如何规避这些政治风险。 
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思考与练习 

1 - 即期汇率和远期汇率假设瑞士法郎的即期汇率为 SF 1. 50, 90天的远期汇率为 SF 1. 53。 

(】）美元相对于瑞士法郎是折价兑换还是溢价兑换？ 

(2) 市场预期瑞士法郎相对于美元是升值了还是贬值了？为什么? 

(3) 你觉得美国和瑞士未来的经济状况发生了什么样的相对变化？ 

2 - 购买力平价假设未来几年禺西舟的通货膨胀率比美国髙3% ,其他条件不变，墨內哥比索间美元之间的汇率将发生什么样 
的变化？你这样回答的理论依据是什么？ 

3. 汇率澳大利亚元兑美元的即期汇率为 A $1.40。明年该汇率水平可能上升10%。 
a - 澳大利亚元是增值了还是贬值了？ 

b . 澳大利亚和美国的通货膨胀率之间的关系如何？ 

c . 澳大利亚和美国的名义利率之间的关系如何？实际利率呢？ 

4. 汇率汇率对于公司会带来坏的还是好的影响？ 

5. 跨国经营风险 DuraceU 公司一度准备在中国和印度投资电池生产企业。在这两个国家进行电池生产可以使 Duracdl 公司的 
碱性电池的出口额达到30% ~35% ， 进而避免惩罚性关税。该投资建议可以为 Duracell 公司带了哪些好处？ Duracell 公司可 
能面临哪些风险？ 

6. 跨国公司目前，越来越多的跨国公司的国外销售额高于国内销传额，那么哪种货币应该作为公司的本币？ 

7. 汇率变动下边的陈述哪个是正确的？说明理由。 

a . 如果大不列颠的主要价格指数髙于美国，我们将可以预测英镑将相对于美元升值。 

b - 假设你是一个德国机器出口商，你的所有销售都使 用外印 结算。进一步假设未来欧洲央行将采取扩张性货币政策 D 如果 
该政策将使德国的通货膨胀率髙于其他国家，则你偌要利用远期汇率市场来规避欧元贬值可能带来的损失。 
c . 如果你能准确预测两个闰家之间的通货膨胀率之间的关系，而其他人不可以，则你可以借此在即期汇率市场盈利。 

8. 汇率变动-•些国家的政府利用汇率的波动来达到短期的国际收支平衡。在下列几种情况下，描述其对美国进 n 商和出口商 
同国外进行交易的影响。 

a . 美国政府官员表示他们将乐意看到欧元对美元升值。 

b . 英国政府表示英镑相对于美元被过度低估。 

c - 巴西政府宣布将通过新发行10亿的货币来刺激经济以降低失业率 c 
9- 国际资本市场的关系我们讨论了国际资本市场上的五种主要 关系： 相对购买力平价、利率平价 （ URP )、 无偏远期利率 
( UFR )、 未抛补利串平价 （ UIP ) 和国际费雪效应。上边的五种理论哪一种更接近于现实？那一种更容易在实际中被违背？ 

10. 汇率风睑假设你是一位出口商，你将在收到货物3个月后进行外币结算，预计未来本币将相对于外币升值，你有必要进人 
远期汇率市场进行对冲吗？ 

11蹐国公司预算假设你需要对公司的两家子公司进行投资项 H 分析， 一家子 公司位于国内，一家位于国外 6 你将使用本币 
进行两家子公司的项 B 分析 n 在哪种情况下你将倾向于投资于国外？哪些因素会影响你的这些决定？ 

12. 跨国公司预算经过调整的政策风险和多样化风险分析 ，一 家国外 子公; 司的项0可以产生正的 NPV , 你是否应该接受该项 
目？为什么？ 

13. 跨国借款如果一家美国公司滞要为其国外子公司进行偾务融资，其在美国进行借款的劣势是什么？你如何规避这些劣势？ 
M . 跨国投资如果国际金融市场是有效的，假设欧洲美元利率比美国国内利率髙，你在美国进行融资然后投资到欧洲美元市 

场，这种做法正确吗？为什么？ 

15.理解汇率回顾图 31-1 以回答如下 问题： 

a . 如果你拥有100英元，那么你可以兑换多少欧元？ 

b . I 欧元价值为多少？ 

c . 如果你有500万欧元，你将拥有多少美元？ 

d . 新西兰 币与新 加坡币哪个更值钱？ 

e . 墨西哥比索与智利比索哪个更值钱？ 



第八篇理财专题 


〔多少墨西哥比索可以兑换1欧元？你将该汇率称为？ 

&所列货币中每单位货币最值钱的足？ M 不值钱的是？ 

16 -交叉汇率利用表 31-1 中的数据回答以下问题： 
a - 你将选择拥有100美元还娃100英镑？为什么？ 
b . 你将选择拥冇100瑞士法郎还是100 英镑？ 为什么？ 
c - 瑞士法郎和英镑之间的交叉汇率为多少？以瑞士法郎来定价的英镑汇率呢？ 

17. 远期汇率运用图 31-1 提供的信息回答以下 问题： 

a * 间接标价法下，日元六个月期的远期汇率是多少？ 口元是升水还是贴水？埔阐释理由。 

b . 直接标价法下，英镑二个月期的远期汇串等于多少？美元是升水还是贴水？请阐释理由。 

c . 基于图中的信息，你认为芡元相对于日元的价值以及美元相对于英镑的价值会如何 变化？ 请阐释理由。 

18. 运用点汇率和远期汇車假定加拿大元的点汇率为 1. 18加拿大元，而六个月期的远期汇率为 1. 13加拿大元。 

a . 美元和加拿大元哪个更值钱？ 

b - 假设遵守绝对购买力平价理论，那么如果加拿大的 Elkhead 啤酒价格为 2. 〗9加拿大元，那么在美国消费的该啤酒价格应 
该是多少？ 

c . 相对于加拿大元而言，美元是升水了还是貼水了？ 
d - 哪一种货币预期将升值？ 

e - 你认为哪个国家的利率更卨，是美国还是加拿大？请阐释理由。 

19. 交叉 C 率与套利假定日元的汇率为110日元=1荧元，而英镑的汇率则为1英镑 = 1.65 美元 c 
a . 用 H 元来标价英镑（每英镑所代表的日元）的交叉汇率是多少？ 

^ 假定交叉汇宇•为日元=丨英镑。是否存在套利机会？如果存在，漭解释如何从这种误定价中获利？ 

20. 利車平价利用 3 M 中的数据回答问题。假设利率平价理论有效，美国的未来6个月期的无风险利率为2.6% ,则大不列顛 
的无风险利率为多少？ H 本的呢？瑞士的呢？ 

21. 利率与套利一间主要的美国公司的髙管准备用3 000万美元进行为期三个月的投资。美国的年度利息串为每月0.25%,英 
国的利率为每月0.41%。点汇率为 0.54 英镑，三个月远期汇率为 0.53 英镑。忽略交易成本，高管将会想要将公司资金投资 
于哪个国家？为什么？ 

22. 通货膨胀与利率假定当前波兰兹罗提为 Z 4 . 27,三年后的预期汇率为 Z 4. 51。在此期 间美国 与波兰的年度通货膨胀率相 
差多少？假定对于两个国家来说预期利率都是稳定不变的。你是根据何种关系得出答案的？ 

23. 汇率风险假设你所在的公司从新加坡进口计算机主板。已知汇率如图 31-1 所示。你刚剛下订单订购了 30 000件主板，每 
件的价格为 168.5 新币。主板将于90天后交货，届时你还需支付运输费用。你 nj 以以每件125美元的价格售出主板。假设 
未来90天中，汇率上升或下降了 10% ,你的利润分别会是多少？盈亏平衡点对应的汇率是多少？如果用新币/美元来表示 
汇率，那么盈亏平衡点的汇率表示汇率是 h 升还是下降/?变动的百分比是多少？ 

24. 汇宰和套利假设挪威克朗的即期汇率和未来6个月的远期汇率分别为 Ki 6. 84和 Kr 6. 96。美国的无风险年利率为4%，挪 
威的无风险年利率为7%。 

a . 这里存在一个套利机会吗？如果存在，你如何利用该套利机会？ 
b - 6个月期的无风险利率应该为多少才能防止该套利机会的存在？ 

25. 国际费雪效应你发现美国每年的通货膨胀率为~ 2.5% ,而国库券当年的年收益率为4.1%。你如何佔计以下通货膨 胀率： 

a . 如果澳大利亚政府短期证券年收益率为4% ,那么澳大利亚的通货嘭胀率是多少？ 

b . 如果加拿大政府短期证券年收益率为6%，那么加伞大的通货膨胀率是多少？ 

c . 如果中国台湾地区政府短期证券的年收益率为9% ,那么中国台湾地区的通货膨胀率是多少？ 

26. 点汇率与远期汇率假定 H 元的点利率和三个月远期利率分别为 118. 15 H 元与 116.32 H 元。 

a . 日元预期是走弱还是走强？ 

b . 你估计美国与 H 本的通货膨胀率的差异是多少？ 

27. 预期点汇率假设匈牙利福林的点汇率为 HUF 209。 美国的通货膨胀率为每年 3. 5%，而匈牙利则为每年 5. 7%。请你预测 
一年后的汇率。两年后的汇率呢？五年后呢？你所运用的关系式足什么？ 

28. 资本预算 Lankonishok 设备公司有一项欧洲的投资项目。项目成本为 1 800 万欧元，同时预期在第一年产生 360 万欧元的现 
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金流，第二年为 4 10万欧元以及第三年的510万欧元。当前点汇率为1_ 22美元/ I 欧元，当前美国的无风险利率为4.8%，欧 
洲为4.1%。估计项目的适当折现率为13。/。，也就等于公司在美闰的资本成本。而且，该项目将在三年后以丨 220 万欧^的 
价格售出^请问项0的净现值是多少？ 

29. 资本预算你正对一项现在位于瑙士的子公司扩建提案进行 评估。 扩建的成本将为2500万瑞丄•法郎。项目将在之后的五 
^内为公司带来每年720万瑞士法郎的现金流。 美国 的必要收益率为每年13% • 而当前的汇率为 1.72 瑞士法郎。欧元的现 
行利率为每年8%，而瑞士法郎的当前利率则为每年 7% 。 

a. 你预计在未来四年汇率将会如何 变化？ 

K 基于你对 a 題的回答，将预期的瑞士法郎现金流转换为美 元现 金流，并计箅净现值。 

c ， 瑞士法郎现金流的必要收益率是 多少？ 基于该答案，汁算瑞十法郎的净现值并将其转换为美元净现值。 

30. 外币披露 Atreides 国际公司在 Arrakis 拥有业务 。 Airakeen Solaris 的部门的资产负债表显示公司资产为23 000 Solaris ， 负愤 
为9 000 Solaris , 权益为 14 000 Solaris 。 

如果当前汇率为】美元兑换 1. 20 Solaris , 请将该资产负偾表以美元表示。 
b * 假定从现在起一年后以 Maris 表示的资产负偾表与年初 相间。 如果汇率为1美元兑换 1.40 Solaris ， 请问现在资产负偾表 
又会如何以美元表示？ 

c . 假设现在汇率为1美元兑换 1. 12 solans , 那么 b 题的答案又是如何？ 

31. 外币披露在前题中，假设权益中的留存收益增加 f 1 250 solans , 如果年末的汇率为 1 美元兑换〗 .24 Solaris, 那么资产负偾 
表如何以美元表示？ 

32. 运用准确的国际费雪效应从我们在第6章中对于费雪效应的讨论中，我们已知名义利率及、实际利率/•以及通货膨胀率 A 
之间的关系可以用如下等式 表示： 

I +r = (l + R )/(\ + h ) 

这就是国内费雪效应。 

a . 请问国际费雪效应的非近似形式是什么？ 

h . 基于你对 a 题的回答，未抛补利率平价理论 （ UIP ) 的准确形式是什么？ 提示： 回顾利率平价理论 ( IRP ) 的准确形式， 
并运用无偏远期汇率 （ UFH )。 

c . 相对购买力平价理论 ( PPP ) 的准确形式是什么？ 提示： 结合你前两题的答案。 

d . 运用未抛补利率平价理论 （ UIP ) 的准确形式，以及国际费雪效应计算心他加01钻头项目（在31.5中进行了讨论）的 
净现值。运用这两种方法得出的结果应该是一致的 。 


小案例 东方海岸游艇公司国际化 

拉丽沙 • 沃伦是东方海岸游艇公司的总裁，他正在同庠 纳哥一 位游艇经销商贾瑞克 • 杰克维兹进行谈判，以便将该公司的 
游艇出售到欧洲市场。贾瑞克 • 杰克维兹希望通过他的销售网络销售东方海库的游艇。贾瑞克 • 杰克维兹告诉拉丽沙他估计每 
月可以带来 800 万欧元的游艇销售额。由于所有的销售都用欧元来结算，贾瑞克将得到 5% 的用欧元支付的委托销售费用。由 
于游艇是订单销售，因此，第一笔交易将在一个月之后 完成。 贾瑞克将在交易完成 90 天之后支付货款。该结算协议将在两家公 
司合作期间持续进行。 

拉丽沙认为公司完全有能力通过现有生产力满足欧洲的新的需求，但是拉丽沙有点担心可能存在的欧洲销售的财务风险。 
目前的汇率为$1.45/€。在这个汇率下，公司的生产成本占到了销售额的80%,该成本不包含支付给贾瑞克的委托销售费用。 
拉丽沙决定由公司的财务分析师丹 • 欧文对该项目进行财务分析，并且要求丹重点分析以下几个问题； 

1. 进行国际销售的优势和劣势有哪些公司可能面临哪些额外风险？ 

2. 如果美元 走强， 公司的利润将如何变化？如果美元走弱呢？ 

3. 忽略税收，在目前 $1.45/€ 的汇率下，东方海岸游艇公司可以从该项目中获利还是亏损？如果汇率变为$1.30/€，公司的 
利润将为多少？汇率为多少时，公司达到盈亏平衡？ 

4. 公司如何对冲汇率风险？如何进行该搡作？ 

5. 考虑所有问题之后，公司是否应该接受该项目？为什么？ 
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A -1 复利现值系 数表 : PVIF 
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数学表 
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3.1250 
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1.3315 

1.7663 

2.W57 
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2.5342 
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表 A-2 年金现值系 数表 ： PVIF = [1-1/(1 +r ) r ]/r 
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表 A >3 复利终值系 数表 ： FVIF 
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86128 
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^5785 

2.7590 
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附录数学表 


56.085 
95.026 
152.67 
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2.CMOO 

3.1216 
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5.4163 

663.W 

7.8983 

9.2142 

10.983 

12006 

11486 

15.026 

16.627 

18.292 

20.024 

2I.K25 
23 698 
25.645 
27.671 
29.778 


30.324 

33.750 

37.450 

41.446 

45.762 

50.423 
55.457 
60.893 
66.765 
73 106 

113.28 
259 06 
573-77 
1253.2 


1 0000 
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1.0U00 

2.0600 
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10700 

3.1525 

3.1836 
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12.1 糾 
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22.841 
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28.676 
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W426 

32.0W 

36 459 

■*0.568 
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84.579 

112.80 

114.05 

16.V05 


T 



10% 

12% 

14% 

15% 

16% 

!8% 

20% 

24% 

28% 

32% 

36% 

1 

1.0000 

1.0000 

1.0000 

1 0000 
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6.1051 
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6 
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8.7337 

8.9773 
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14.799 

7 
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10.730 

11.067 

11.414 

12.142 

12.916 
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18.696 

21.126 
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II-4J6 
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16.499 
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寧 

• 

50 

1163.9 

2400.0 

4994.5 

7217.7 

10436. 

21813. 

45497. 

* 

• 

拿 

* 

ftO 

5034.8 

7471.6 

18535. 

29220. 

46058. 

• 

* 

* 

• 

• 
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表 年金终值系 数表： FVIFA = [(1+ r ) I > -1]々 


^8 8 3-A- 
I24.6 1.08.64« 
3I34-36.39.4I 


I.OOOO 腦 1= 1 = = 


7858865670 

s48:8i 5 


— 2 345 6789101 II213I415I6I7I8I9R2I22^:425341405060 


注 ： *FVIFA >99,999. 
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E-mail 


学历1 

| 毕业院校： 

国外进修及讲学经历丨 


I研究领域 


主讲课程 


现用教材名 




教材满意度 


□专 □本口研 GMBA 丨 
人数： 学期：（□春 □秋 i 
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□不满意□希望更换 | 
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电话： （010)68353079 88378995 传真： (010)68995260 

E-mail:hzedu@hzbook.com marketing@hzbook.com 图书详情可登录 http://www.hzbook.com 网站查询 


| 己出版 If 伟厂 









[Cineral I nfornati on] 

□ □=□□□□ □□□ 90 

□ □韦 □□□□□□□□□□□□□□□□□□□□□ 

□ □ =676 

□ □□=□□□□□□□□□□□ 

□ □ □ □ 碰 2_ 01 

SSn =12894764 
間 =000007703683 

URL=http ： / /book! duxi u. con/ibookletai I. j sp?dxNuntDer =000007703683Sd=15180158441F28859FOCAEEEC8242235 



